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ƐĞĂͲƌŽĂĚ͕ĂŶĚƐĞĂͲƐĞĂ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŚĂƐďĞĐŽŵĞĂďĂĐŬďŽŶĞŝŶƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞƚƌĂĚĞĂŶĚ
ĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůĐĂƚĂůǇƐƚĨŽƌŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĂŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨDĂŶĚƌŝŬ;ϮϬϬϵͿ͕ŽŶůǇϭϬйŽĨŐůŽďĂů
ƐĞĂďŽƌŶĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ďǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ďƵƚ ŝƚƐ ĐĂƌŐŽ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ϱϮйŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐĞĂ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀĂůƵĞ͘
>ŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂŶĚ ƚƌĂŵƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƐ
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶͲŚŽƵƐĞ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ dƌĂŵƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ƉŽƌƚ ƚŽ ŽƚŚĞƌƐ ǁŝƚŚ ĨůĞǆŝďůĞ






ƌŽƵƚĞƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĐŽƐƚ ŽĨ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͖ ŽŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĂĨĨĞĐƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ƉƌŽǀŝĚĞĚƚŽĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ƐŽƵŶĚŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶǁŝůůĐƌĞĂƚĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨŽƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝƐǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƚŚĞĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞŽĨĨŝĞƌĐĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘
















ůĞǀĞů ǁŝůů ďĞ ŚŝŐŚĞƌ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ǁŝůů ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ůŽǁĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ ƉĞƌ ǀŽǇĂŐĞ͘ ^ŚŝƉ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŝƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŵƵĐŚďǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚ͘&ĂƐƚƐƉĞĞĚĐĂŶďĞŶĞĨŝƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŝŶƚĞƌŵƐŽĨ ůĞƐƐ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐŽƐƚ͖ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ ĨƵĞů ĐŽƐƚ͕ Ă ĐƵďŝĐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐƉĞĞĚ͕ ŽĨ ƚŚĞ
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘ &ůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͕ ĂŶƵŵďĞƌŽĨ ƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ĨůĞĞƚŵŝǆ͘ŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐ
ďƌŝŶŐĂďŽƵƚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ďƵƚ ƚŚĞǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵŽƌĞĂǀĂŝůĂďůĞ ĐĂƌŐŽ͖Žƌ ĞůƐĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨ
ƐĐĂůĞǁŝůůďĞĐŽŵĞĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞ͘
^ŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽĂďƵŶĚůĞŽĨ ƌŽƵƚĞƐ͘ /ƚŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƐŚŝƉƉŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚĂŬĞƉůĂĐĞ ŝŶĂ
ƐǇƐƚĞŵĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨŵĂŶǇƌŽƵƚĞƐ͘/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐǀŝĂĨŽƌŵƐƐƵĐŚĂƐ




ŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐŚŝƉƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘tŚŝůƐƚĂ ƚƌĂŵƉƐŚŝƉŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ƐŚŝƉƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞ ĨŽƌ
ŽŶůǇŽŶĞŽƌƐĞǀĞƌĂůƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕ĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉĐĂƌƌŝĞƐĂŶƵŵĞƌŽƵƐŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘ϱ͕ϬϬϬ
dhǀĞƐƐĞůĐĂŶďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚŽƵƐĂŶĚƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŽĨƐĞǀĞƌĂůŚƵŶĚƌĞĚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ;ϮϬ͛ Žƌ ϰϬ͛Ϳ͕ ƚǇƉĞ ;ĚƌǇ͕ ƌĞĞĨĞƌ Žƌ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐͿ͕ ǀĂůƵĞ ;ŚŝŐŚ Žƌ ůŽǁͿ͕ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůǇ ƚŚĞ
ĐĂƌƌŝĂŐĞŽĨ Ă ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨƌŽŵŽŶĞƉŽƌƚ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ͕ ďƵƚ Ă ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ƐƵŝƚĂďůĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉƐ ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽƐĂƚŝƐĨǇǀĂƌŝŽƵƐĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨƚŝŵĞ͕ĐŽƐƚ͕ŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂŶĚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
ŚĂůůĞŶŐĞŝƐǁŝƚŚďŽƚŚůĂĚĞŶĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘/ŵďĂůĂŶĐĞĚĞŵĂŶĚĨŽƌĐĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ















ƉĞƌŝŽĚ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵƉƵƚŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘dŚĞƚŽŽůŽĨŶĞƚǁŽƌŬĂŶĂůǇƐŝƐŚĂƐďĞĞŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĂƉƉůŝĞĚŝŶ























dŚĞƌĞƐƚŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ŚĂƉƚĞƌϮƉƌŽǀŝĚĞƐĂŐĞŶĞƌĂůƉŝĐƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ƚƌĞŶĚ͕ ŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌĐĞƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ǀĞƌƚŝĐĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘ŚĂƉƚĞƌϯƐƚƵĚŝĞƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƌŽƵƚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͕ ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĨŝŶĚ ŽƵƚƐ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϱ ŵĞĂƐƵƌĞƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨƐŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĨůĞĞƚĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞǁĂǀĞŽĨŵĞŐĂ
ǀĞƐƐĞůƐ͘ ŚĂƉƚĞƌ ϲ ĐĂƌƌŝĞƐ ŽƵƚ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚŝĞƐŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ŚĂƉƚĞƌϳƉƌŽƉŽƐĞƐĂŵŽĚĞůƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌĨůŽǁƐďĞƚǁĞĞŶ














ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ ŚĂƐ ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŐƌŽǁƚŚ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐŚĂƐďĞĐŽŵĞĨŝĞƌĐĞƌĂŶĚĨŝĞƌĐĞƌ͘dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌĂŝŵƐƚŽƐƚƵĚǇ;ŝͿĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝŶ
ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďǇ ĂŶĂůǇǌŝŶŐŵĂƌŬĞƚ ĨŽƌĐĞƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ WŽƌƚĞƌ ;ϭϵϵϴͿ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ
ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐďǇĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚǁŽŵĂũŽƌŐƌŽǁƚŚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐʹŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĂŶĚǀĞƌƚŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘
dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞĐƚŝŽŶ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ůŝŶĞƌ ƚƌĂĚĞ͘ dŚĞ




'ůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĨŽƐƚĞƌĞĚ ďǇ ƚƌĂĚĞ ůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶ͕ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ;,ŽĨĨŵĂŶŶ Θ <ƵŵĂƌ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ŚĂƐ ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐĂƚĂůǇƐƚĨŽƌƚŚĞŐƌŽǁƚŚŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƚƌĂĚĞ͘ĞƚǁĞĞŶϭϵϴϯĂŶĚϮϬϭϮ͕ǁŽƌůĚĞǆƉŽƌƚƚƌĂĚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵΨϭ͕ϴϯϴď ƚŽΨϭϳ͕ϵϯϬď ;tdK͕ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞĂŶŶƵĂůŐƌŽǁƚŚǁĂƐϴй͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨŐůŽďĂů'W͕ĂƌŽƵŶĚϯй͘
tŽƌůĚͲǁŝĚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŚĂƐ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚŶĞǁĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ dŚĞŵŽĚĞ ƉůĂǇƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƌŽůĞ ŝŶ ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ ƐĞĂŵůĞƐƐŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĨƌĞŝŐŚƚĂůŽŶŐƚŚĞŐůŽďĂůƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘/ƚǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇƉŚǇƐŝĐĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ









ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ďĂĐŬďŽŶĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ĂŶĚƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ĐĂƉƚƵƌĞĚ




ĨŽƌŽŶůǇϱϯϮŵ ƚŽŶƐ ;Ϯϰ͘ϱйͿ ;ďĂƐĞĚŽŶƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϭϰͿ͘ ^ŽŵĞ ĐĂƌŐŽĞƐŽĨ ƚƌĂŵƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ŝŶƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂƐ ǁĞůů͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƌĞĞĨĞƌ ƐŚŝƉƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ ĂďŽƵƚ ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ ŽĨ
ƐĞĂďŽƌŶĞƉĞƌŝƐŚĂďůĞƌĞĞĨĞƌŐŽŽĚƐ ŝŶϭϵϴϱ;K^͕ϮϬϬϬͿ͘ĨƚĞƌϮϱǇĞĂƌƐ͕ ŝƚƐƐŚĂƌĞƌĞŵĂŝŶĞĚ ůĞƐƐƚŚĂŶ
ϯϱйĂŶĚǁĂƐĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚƚŽĚƌŽƉŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨϭϱͲϮϱйďǇϮϬϭϱ;ǇŶĂŵĂƌ͕ϮϬϭϭď͖hEd͕ϮϬϭϭͿ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚĐĂƌŐŽŚĂƐďĞĞŶ ƚŚĞ ĨĂƐƚĞƐƚŐƌŽǁŝŶŐ ƐĞŐŵĞŶƚĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵĂũŽƌŐƌŽƵƉƐ ƐŝŶĐĞϭϵϴϬ͘ /ƚ
ƌŽƐĞŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐƚŽƚĂůƐĞĂďŽƌŶĞǀŽůƵŵĞĨƌŽŵϮ͘ϳϱйŝŶϭϵϴϬƚŽϭϲ͘ϰϵйŝŶϮϬϭϮ͘KĨϵ͕ϱϲϴŵƚŽŶƐŽĨ
ŐŽŽĚƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚďǇƐĞĂ͕ƚŚĞƐĞŐŵĞŶƚǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƐŽŵĞϭ͕ϱϳϴŵƚŽŶƐ;hEd͕ϮϬϭϯͿ͘/ŶƚĞƌŵƐ
ŽĨ dh͕ǁŽƌůĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ϭϯ͘ϱŵ dhƐ ƚŽ ϭϳϳ͘ϰŵdhƐ͕ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϴ͘ϱй ƉĞƌ
ǇĞĂƌ͘ /ƚǁĂƐ ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚďǇ /,^'ůŽďĂů /ŶƐŝŐŚƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƚƌĂĨĨŝĐǁŽƵůĚĞǆĐĞĞĚϮϬϬŵdhƐ ŝŶϮϬϮϬĂŶĚ
ϯϱϬŵdhƐŝŶϮϬϮϵ;/^>͕ϮϬϭϭͿ͘dŚĞǀĂůƵĞŽĨǁŽƌůĚŵĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĚĞŚĂƐŐŽŶĞƵƉĂƐǁĞůů͘/ƚ
ǁĂƐΨϮƚƌŝůůŝŽŶ ŝŶϮϬϬϭĂŶĚƵƉƚŽΨϰƚƌŝůůŝŽŶ ŝŶϮϬϬϴ͕ǁŚŝĐŚĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌĂďŽƵƚŽŶĞ ŝŶĞǀĞƌǇΨϭϰŽĨ


















ĨĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ĨŝŶŝƐŚĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐŚĂƐďĞĐŽŵĞŐƌŽǁŝŶŐůǇ ŐůŽďĂůŝǌĞĚ ;t͕ϮϬϬϳͿ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ǁĞůůͲ




































ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶƐ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞŝƌǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƐǇƐƚĞŵƐĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŽ
ůŽǁĞƌĐŽƐƚ͘/ƚŝƐĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚ͞ƚŚĞƌĞĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶŝƐŶŽƚĐŽŵƉĂŶǇĂŐĂŝŶƐƚĐŽŵƉĂŶǇďƵƚƌĂƚŚĞƌƐƵƉƉůǇ
ĐŚĂŝŶĂŐĂŝŶƐƚƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͟ ;ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͕ϮϬϬϱͿ͘>ŽŐŝƐƚŝĐƐĐŽƐƚĐŽƵůĚďĞ ŝŶ ƚŚĞƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϵ͘ϱй
ĂŶĚϯϬйŽĨĚĞůŝǀĞƌĞĚĐŽƐƚ;ZŽďĞƌƚƐ͕ϮϬϬϯͿ͕ƐŽĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůŽŐŝƐƚŝĐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐǁŝůůďƌŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ




ŵĂũŽƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ ŐĂŵĞ ĂŶĚ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƐŽƵƌĐĞ ƵƉŽŶǁŚŝĐŚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ
ďĂƐĞĚ ƚŽ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ h^͕ ƚŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĐŽƐƚƐ ŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ 'W ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐƚĞĂĚǇ ĚĞĐůŝŶĞ ĨƌŽŵ ϭϲ͘Ϯй ŝŶ ϭϵϴϭ͕ ƚŽ ϭϬ͘ϲй ŝŶ ϭϵϵϭ͕ ϵ͘ϱй ŝŶ ϮϬϬϭ
;DĂĐƌŽ^ǇƐ͕ϮϬϬϱͿĂŶĚϴ͘ϮйŝŶϮϬϭϯ;^ĐŚƵůǌ͕ϮϬϭϰͿ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂĐƚƐ ĂƐ Ă ĐŽŶǀĞǇŽƌ ďĞůƚ ĨŽƌ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ ŐŽŽĚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͕ ƐŽ ŝƚ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ŐƌĞĂƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌǀŝǀĂů ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ͘ >ŽŐŝƐƚŝĐƐͲďĂƐĞĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŚĂƐ
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇƉƵƚ ŝƚƵŶĚĞƌƚŚĞƉƌĞƐƐƵƌĞŽĨĐƵƚƚŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀŝŶŐƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĞƚǁĞĞŶϭϵϴϬ
ĂŶĚ ϮϬϬϵ͕ŵĂƌŝƚŝŵĞ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ ĚƌŽƉƉĞĚ ŝƚƐ ƌĂƚŝŽ ŝŶ ŝŵƉŽƌƚ ǀĂůƵĞ ŝŶ Ăůů ƌĞŐŝŽŶƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽǁĂƐ ϳ͘ϰй ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͕ ƚŚĞŶ ϳ͘ϯй ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ĂŶĚ ϲ͘ϰй ŝŶ ƚŚĞ





ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƉŽƌƚ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŵƵƐƚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĨŽůůŽǁŵĂƌŬĞƚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨŵƵůƚŝͲŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ ^ĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ ŽŶ ƚŚĞ
ϵ





ŐŽŽĚƐ ĂƐ Ă ƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ŝƐŵŽƌĞ ŽƉĞŶŶŽǁ͕ ƐŽ ƚŚĞǇ
ŵƵƐƚ ĐŽŵƉĞƚĞ ƌŝŐŚƚ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘ >ŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ ĚŽŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ǁŝƚŚ
ƉŽƚĞŶƚ ƐŚŝƉƉĞƌƐǁŚŽ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ ƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞŵĂƌŬĞƚ ĂŶĚŵƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ
ůŽĐĂů ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶĂů ŽŶĞƐ͘ dŚĞƐĞ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŽǆĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ ϮϬϬϳ͕ ŬĞǇ
ĐůŝĞŶƚƐŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ;ĂďŽƵƚϬ͘ϯйŽĨŝƚƐĐůŝĞŶƚƐͿĂŶĚĚŝƌĞĐƚƐĂůĞĐůŝĞŶƚƐ;ϭϵ͘ϲйͿƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚϰϳйĂŶĚ
ϰϮ͘ϭй ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ŽĨ ŝƚƐ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ƚƌĂĨĨŝĐ ;DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ͕ ϮϬϬϳͿ͘ ƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ůĂƌŐĞ ǀŽůƵŵĞ͕ ŐůŽďĂů
ƐŚŝƉƉĞƌƐĂƌĞŽĨƚĞŶŝŶƚŚĞƵƉƉĞƌŚĂŶĚǁŚĞŶŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐǁŝƚŚƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘/ĨĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚǁŝƚŚƉƌŝĐĞŽƌ
ƐĞƌǀŝĐĞ ŽĨ ĂŶ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ ƚŚĞǇ ǁŝůů ďĞ ƌĞĂĚǇ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŽƚŚĞƌ ŽƉƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ






dhƐ͘ ^ƵĐŚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ŽǁŶƐ ƉŽǁĞƌĨƵů ǀŽŝĐĞ ŝŶ ĨŽƌĐŝŶŐ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ǀĂƌŝŽƵƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ Žƌ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞŝƌ ƉŽůŝƚŝĐĂů ůŽďďŝĞƐ ŚĂǀĞ ŐŽƚ ƌŝĚ ŽĨ ƐŽŵĞ ůĞŐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘/Ŷϭϵϵϴ͕ƚŚĞKĐĞĂŶ^ŚŝƉƉŝŶŐZĞĨŽƌŵĐƚǁĂƐĂƉƉƌŽǀĞĚŝŶƚŚĞ
h^ƵŶĚĞƌƚŚĞƉƌĞƐƐƵƌĞĨƌŽŵEĂƚŝŽŶĂů/ŶĚƵƐƚƌŝĂůdƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ>ĞĂŐƵĞ͕ǁŚŝĐŚƌĞĚƵĐĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐ͛h^
















ĂƌĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐůŝĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďǇ ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ ƐůŽƚƐ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞŝƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ ϮϬϭϮ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ Ϯϱ &&ƐǁĞƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŶĞĂƌůǇ ϯϭ͘ϭŵ ŽĐĞĂŶ dhƐ ;Θ͕ ϮϬϭϯĐͿ͕
ƐŽŵĞϭϳ͘ϱйŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂĨĨŝĐ͘KŶ ƚŚĞŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ĨŝŐŚƚ ĂŐĂŝŶƐƚ ůŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĨŽƌ
ĐĂƚĐŚŝŶŐ ĚŝƌĞĐƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨƌŽŵďĞŶĞĨŝĐŝĂů ĐĂƌŐŽŽǁŶĞƌƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ĐĂƉƚƵƌĞ
ŶĞǁ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƐůŽƚ ƐŚŽƌƚĂŐĞ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ƐƉŽƚ







dŚĞ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ &&Ɛ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƚŚĂŶŬĨƵů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘hŶůŝŬĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐǁŚŝĐŚŵĂŝŶůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶŵĂƌŝƚŝŵĞůĞŐƐ͕&&ƐĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞĂǁŝĚĞ
ƌĂŶŐĞŽĨƐĞƌǀŝĐĞƐƚŽƚŚĞŝƌĐůŝĞŶƚƐ͘dŚĞǇĂƌĞŵŽƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶŝŶůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ŽƉƚŝŵĂů ĨůŽǁ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞƐ͕ ĂŶĚ
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶĞǆƉůĂŝŶƚŚĞŝƌŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐƐŚĂƌĞŝŶƚŚĞ>>ƐĞŐŵĞŶƚ͘dŚĞǇĐĂŶƋƵŝĐŬůǇƌĞĂůŝǌĞ
ĂŶĚĂĚĂƉƚƚŽĂŶǇŵĂƌŬĞƚĐŚĂŶŐĞĚƵĞƚŽƚŚĞĐůŽƐĞŶĞƐƐƚŽĨŝŶĂůĐƵƐƚŽŵĞƌƐĂŶĚĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚƌĞŐŝŽŶĂů





ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƉŽƌƚƐ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞŝƌ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ
ŐƌĞǁ ĨƌŽŵ ϭϱŵ dhƐ ŝŶ ϭϵϳϯ͕ ƚŽ ϴϳ͘ϵŵ dhƐ ŝŶ ϭϵϵϬ ĂŶĚ ϲϮϮ͘ϲŵ dhƐ ŝŶ ϮϬϭϮ͘ KŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͕ ŝƚ






;t͕ ϮϬϬϮͿ͘ dŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ƐĞĐƚŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ϮϮϬ ƉŽƌƚ ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ ƚŽƚĂůŽĨŽǀĞƌΨϮϭ͘ϰď ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐϭϵϵϮͲϮϬϬϰ ;t͕ϮϬϬϳͿ͘ WŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ĂĚŽƉƚĞĚ ƚŚĞ ůĂŶĚůŽƌĚͲŵŽĚĞů ĂŶĚ ŽƉĞŶĞĚ ƚŽ ƉƌŝǀĂƚĞ ƉůĂǇĞƌƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉŝƚĂů͕





ϮϬϬϭ͕ ĂŶĚ ϮϮ͘ϵй ŝŶ ϮϬϭϮ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϬϮď͕ ϮϬϭϯďͿ͘ WƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŚĂǀĞ ĞǀŽůǀĞĚ ŝŶƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ

















dŚĞ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƚĞǀĞĚŽƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇǁŝůů ďĞ ĂŶĂůǇǌĞĚĚĞƚĂŝůĞĚůǇ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇŽĨĚĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂů ŝŶĂ ůĂƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͘KŶƚŚĞƐŝĚĞŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ͕
ŐƌĞĂƚůǇƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ŝŶƚŚĞŝƌŚŽŵĞƉŽƌƚƐ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞŐƌĂƐƉĞĚƚŚĞǁĂǀĞŽĨƉŽƌƚůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƚŽĞŶůĂƌŐĞ
ƚŚĞŝƌŐůŽďĂůĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ĂƐĞĚŝŶ,ŽŶŐ<ŽŶŐ͕,W,ƐƚĂƌƚĞĚŐŽŝŶŐĂďƌŽĂĚŝŶϭϵϵϭďǇĂĐƋƵŝƌŝŶŐƚŚĞƉŽƌƚŽĨ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ͘ /Ŷ ϮϬϭϰ͕ ŝƚƐ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ ϯϭϵ ďĞƌƚŚƐ ŝŶ ϱϮ ƉŽƌƚƐ͕ ƐƉĂŶŶŝŶŐ Ϯϲ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŝŶ Ăůů




/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ĐĂŶ ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ ƚŚĞŝƌ ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ĂŶĚ ƉƌŽĨŝƚ ďǇ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ ŶĞǁ ƉůĞŶƚŝĨƵůŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚĞǇǁŝůů ďĞ ůĞƐƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞ ƚƌĂĨĨŝĐ͕ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ
ůĞǀĞůŽĨĨŝŶƚŚĞŵĂƚƵƌĞƉŚĂƐĞĂŶĚďĞƐƵďũĞĐƚĞĚƚŽĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĨƌŽŵƉĞƌŝƉŚĞƌĂůƉŽƌƚƐ͘dŚĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ŽŶ ŚŽŵĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ĚĞĐůŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ





















































ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ŚĂƐ ĨŽƌĐĞĚ ůŝŶĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŐůŽďĂůůǇ͕
ŝŵƉƌŽǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ĂŶĚ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĐƵƚ ĐŽƐƚ͘ >ĞĂĚŝŶŐ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ
ďŝŐŐĞƌĂŶĚďŝŐŐĞƌ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐŽĨ ůŝŶĞƌĐĂƌƌŝĞƌƐ͖ŽŶƚŚĞ
ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƉŽƐĞĚ Ă ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ůŝŶĞƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ďǇ ŐĂŝŶŝŶŐ ŵŽƌĞ ĚŝƌĞĐƚ ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ ĨƌŽŵ




dŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ ĂŝŵƐ ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ŬĞǇ ŐƌŽǁƚŚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ůĞĂĚŝŶŐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ĞǆƉĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂůĞ ŝŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ƉĂƌƚ ŵĞŶƚŝŽŶƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐŽƌŐĂŶŝĐŐƌŽǁƚŚďǇĂĐƋƵŝƌŝŶŐŶĞǁĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘EĞǆƚ͕ŝƚŝƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞĂŶŽƚŚĞƌŐƌŽǁƚŚ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĞƌŐĞƌ ĂŶĚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ͘ dŚĞ ĨŝŶĂů ƉĂƌƚ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵĞĐŚĂŶŝƐŵ
ďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƚŚƌŽƵŐŚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐ͘
Ϯ͘ϰ͘ϭ ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶůŝŶĞƌŝŶĚƵƐƚƌǇ
dŚĞ ŐĂŵĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŚĂŶĚƐ ŽĨ ŐůŽďĂů ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕ǁŚŽ ĐĂŶ ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ
ŵĂƌŬĞƚ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůzĞĂƌďŽŽŬƐ;ϭϵϵϭ͕ϮϬϬϭ͕
ϮϬϭϮͿ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ůŝŶĞƐ ĚƌŽƉƉĞĚ ĨƌŽŵ ϳϬϴ ŝŶ ϭϵϵϬ͕ ƚŽ ϱϳϰ ŝŶ ϮϬϬϬ͕ ĂŶĚ ϯϮϵ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ƚ ƚŚĞ















ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ϱƚŚ͕ ϭϬƚŚ ĂŶĚ ϮϬƚŚ ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ǁĞƌĞ ϭ͘ϵ͕ Ϯ͘ϱ ĂŶĚ ϰ͘ϱ ƚŝŵĞƐ͕
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŐƵƌĞƐǁĞƌĞŶŽǁϯ͘ϱ͕ϰ͘ϵ ĂŶĚϭϬ ŝŶϮϬϭϯ͘ dŚĞ ƚŽƉϯ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ
;Ϯ͘ϲŵdhƐͿ͕D^ ;Ϯ͘ϰŵdhƐͿĂŶĚDͲ'D;ϭ͘ϱŵdhƐͿŵĂĚĞƵƉŶĞĂƌůǇŽŶĞ ƚŚŝƌĚŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚƚƌŝƉůĞĚƚŚĞƚŽƉϯƐŚĂƌĞŝŶϭϵϵϬ͘dŚĞǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚŽǀĞƌϱϴйŽĨƚŚĞƐŚĂƌĞŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞ






















^ŽƵƌĐĞ͗ ĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂƵƚŚŽƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĚĂƚĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ďǇ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬ ĂŶĚ
DŽŶƚŚůǇ;ǀĂƌŝŽƵƐŝƐƐƵĞƐͿ
Ϯ͘ϰ͘Ϯ ĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶ
ĂƉĂĐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ƉůĂǇƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͘ EĞǁ ďƵŝůĚŝŶŐŵĂƌŬĞƚ ŝƐ Ă
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ƉůĂĐĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂůĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŽĨ ůĂƌŬƐŽŶ
;ϮϬϭϮͿ͕ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐϭϵϵϬͲϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ƚŽƉϮϬ ůĞĂĚŝŶŐĐĂƌƌŝĞƌƐŽĐĐƵƉŝĞĚŵŽƌĞ ƚŚĂŶϲ͘ϯŵdhƐ ;ϭ͕ϯϬϳ
ƐŚŝƉƐͿ͕ŽƵƚŽĨϭϰ͘ϳŵdhƐ;ϰ͕ϲϯϱƐŚŝƉƐͿŽĨƚŚĞǁŽƌůĚŶĞǁďƵŝůĚŝŶŐĨůĞĞƚ͘dŚĞƚŚƌĞĞůĂƌŐĞƐƚĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕
DĂĞƌƐŬ͕D^ĂŶĚDͲ'D͕ǁĞƌĞĂůƐŽƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐŽĨƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐŝŶĚƵƐƚƌǇǁŝƚŚƚŚĞŶĞǁ


































ƐĞƌǀŝĐĞ͘dŚĞŵĂǆŝŵƵŵƐŚŝƉƐŝǌĞǁĂƐϰ͕ϯϬϬdhƐ ŝŶϭϵϴϴ͕ƵƉƚŽϳ͕ϭϬϬdhƐ ŝŶϭϵϵϲ͕ϭϱ͕ϱϬϬdhƐ ŝŶ
ϮϬϬϲ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶϭϴ͕ϬϬϬdhƐ ŝŶϮϬϭϯ͘ǇϮϬϭϭ͕ ϯϵϬWŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆ ƐŚŝƉƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨ
ŶĞĂƌůǇϯ͘ϴŵdhƐ͕ŚĂĚĞŶƚĞƌĞĚƐĞƌǀŝĐĞ͘ƌŽƵŶĚϲϮйŽĨƚŚĞŵĂŵŵŽƚŚĂƌŵĂĚĂ͕Ϯ͘ϰŵdhƐ;ϮϰϲƐŚŝƉƐͿ͕
ďĞůŽŶŐƐƚŽƚŚĞƚŽƉϮϬ͘





ĂŶĚ ΨϮϴ͘ϳŵ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌŽƵŐŚ ǇĞĂƌ ϮϬϬϵ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϭϭĂͿ͘ Ǉ ϮϬϬϱ͕D^ŚĂĚďĞĞŶǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ĨŽƌ ŝƚƐ
ŐƌŽǁƚŚ ŝŶ ůĞĂƉƐ ĂŶĚ ďŽƵŶĚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ƚŽŶŶĂŐĞ͘ /ƚƐ ĨůĞĞƚ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƌŽŵ



















^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ǀŝĂďůĞ ĐŚŽŝĐĞ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵǆ ŽĨ
ƚŝŵĞͲĐŚĂƌƚĞƌǀĞƐƐĞůƐ ĨŝŶĂŶĐĞĚďǇƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ<'ƐǇƐƚĞŵ;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϵϵ͖^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ϮϬϬϵͿ͘^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ
ƉůĂŶĞůĞƐƐŽƌƐ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶDŝĐŚĂĞůƐ͕ϮϬϭϮͿ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉůĞƐƐŽƌƐĂƌĞĐĂƉĂďůĞŽĨƐƉƌĞĂĚŝŶŐƚŚĞŝƌƌŝƐŬƐ
ŐůŽďĂůůǇ͕ ƌĂŝƐŝŶŐĚĞďƚĂƚ ůŽǁĞƌĐŽƐƚ ƚŚĂŶŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ĂŶĚ ƚĂŬŝŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘ǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐŝŶƚŽĐŚĂƌƚĞƌŵĂƌŬĞƚ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐĂŶĂǀŽŝĚĐĂƉŝƚĂůďƵƌĚĞŶďǇƌĞŵŽǀŝŶŐ
ƐŚŝƉƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌďĂůĂŶĐĞƐŚĞĞƚĂƐǁĞůůĂƐĂĚĂƉƚƋƵŝĐŬůǇƚŽƚŚĞƐƵƌŐĞŽĨĐĂƌŐŽĚĞŵĂŶĚ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ




ŽŶůǇ ƐůŝŐŚƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶĞĚ ĂŶĚ ĐŚĂƌƚĞƌĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŽƐĐŽŶ ĂŶĚ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ŚĂǀĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ
ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇƚŚĞƵƐĞŽĨŽƵƚƐŝĚĞĨůĞĞƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐ^>ŚĂƐůŽǁĞƌĞĚŝƚƐůĞĂƐĞĚĨƌĂĐƚŝŽŶŽǀĞƌϰϬƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
ƉŽŝŶƚƐ͘ ^ŽŵĞĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞŚĞĂǀŝůǇĚĞƉĞŶĚĞĚƵƉŽŶ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ͕^s ;ϴϬ Ͳ ϭϬϬйŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇͿ͖









ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĞŶŶŝĂů ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ /Ŷ ϭϵϵϳ͕ EK> ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ W>͖ ƚŚĞ ĐĂƐĞǁĂƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌƐ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĂƐ ƚŚĞ ďƌĂŶĚ ŶĂŵĞ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ďƵǇĞƌ Žƌ Ă
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐƚƌĂŶŐĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ĐŽƵůĚ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďĞƚƚĞƌ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ŝŵĂŐĞ ŽĨ W> ŝŶ ƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚ͘DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚŚĞŵŽƐƚ ĨĞƌǀĞŶƚ ĐĂƌƌŝĞƌ ƚŽ ĞǆƚĞŶĚ ŝƚƐ ƐĐĂůĞ ďǇDΘƐ͘ dŚƌĞĞ ůĂƌŐĞ
ƉůĂǇĞƌƐ͕ ^ĞĂůĂŶĚ ĂŶĚ ^ĂĨŵĂƌŝŶĞ ŝŶ ϭϵϵϵ͕ WΘK EĞĚůůŽǇĚ ŝŶ ϮϬϬϱ͕ ǁĞƌĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂŶŝƐŚ












ϭϵϵϲ D;ϮϬͿ ϱϮ͕ϭϮϬ ϭ͘Ϭϳй 'D;ŶͬĂͿ Ϯϴ͕ϱϯϮ Ϭ͘ϲй
ϭϵϵϲ WΘK;ϭϭͿ ϵϰ͕ϮϱϬ Ϯй EĞĚůůŽǇĚ;ϴͿ ϭϬϲ͕ϴϴϵ Ϯ͘Ϯй
ϭϵϵϳ EK>;ϭϵͿ ϱϳ͕ϯϳϵ ϭ͘Ϯй W>;ϭϴͿ ϲϳ͕ϬϳϮ ϭ͘ϰй
ϭϵϵϳ ,ĂŶũŝŶ;ϳͿ ϭϭϭ͕ϵϬϬ Ϯ͘ϯй ^ĞŶĂƚŽƌ;ϭϳͿ ϳϱ͕ϯϴϱ ϭ͘ϲй
ϭϵϵϵ DĂĞƌƐŬ;ϭͿ ϯϰϲ͕ϭϮϯ ϱ͘ϵй ^ĞĂůĂŶĚ;ϲͿ Ϯϭϭ͕ϯϱϴ ϯ͘ϲй
ϭϵϵϵ DĂĞƌƐŬ;ϭͿ ϯϰϲ͕ϭϮϯ ϱ͘ϵй ^ĂĨŵĂƌŝŶĞ;ϮϬͿ ϱϱ͕ϱϴϰ Ϭ͘ϵϱй
ϮϬϬϱ DĂĞƌƐŬ;ϭͿ ϵϬϬ͕ϱϬϵ ϭϱ͘Ϯй WΘKEĞĚůůŽǇĚ;ϰͿ ϰϮϲ͕ϵϵϲ ϳ͘Ϯй
ϮϬϬϱ ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϭϯͿ ϮϮϭ͕ϳϲϯ Ϯ͘ϯй W^ŚŝƉƐ;ϭϴͿ ϭϳϴ͕ϵϮϬ ϭ͘ϴй




ĚĞƐŝŐŶ ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚŚĞǇ ŝŶŚĞƌŝƚ ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽĨ
ĂĐƋƵŝƌĞĚƉůĂǇĞƌƐ͘dŚĞŵĞƌŐĞƌďĞƚǁĞĞŶWΘKĂŶĚEĞĚůůŽǇĚŚĂĚƐƵƌŵŽƵŶƚĞĚƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌ
ĨƌŽŵ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĨƌŽŵ ƚƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐ ƚƌĂĚĞ ;ƌŝĐŚƚŽŶ͕ ϭϵϵϲͿ͘ DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŚĂĚ
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇďĞŶĞĨŝƚĞĚĨƌŽŵƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĐĂƌŐŽďĂƐĞƐŽĨ^ĞĂůĂŶĚŝŶEŽƌƚŚĞƌŶĂŶĚ^ŽƵƚŚĞƌŶŵĞƌŝĐĂŽƌŽĨ




;&ŽƐƐĞǇ͕ ϭϵϵϳͿ͕ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ,ĂƉĂŐ >ůŽǇĚ ĂŶĚ W ^ŚŝƉƐ ǁĂƐ ΨϮϬϬŵ ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ ϮϬϬϱĂͿ͘ ŽƐƚ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶŵĂǇ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƐĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉ ĂŶĚ ďƌŽĂĚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ůĂďŽƌ͕ŽĨĨŝĐĞ͕/dĂŶĚƐĂůĞƐǇƐƚĞŵ͕ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ĂŶĚďĞƚƚĞƌǀĞƐƐĞůĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂů
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŵĞŐĂDΘƐ͕ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐŽŶĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĂůƐŽ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶƚĂŬŝŶŐŽǀĞƌƐŵĂůů ůŝŶĞƐ ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞŝƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŶŝĐŚĞŵĂƌŬĞƚƐ͕ƐĞĐŽŶĚĂƌǇƚƌĂĚĞƐŽƌĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƚŚĞŝƌĨĞĞĚĞƌ




ϮϬϬϴͿ͘ 'ƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ůĂƌŐĞƐƚ ĐĂƌƌŝĞƌ DͲ'D ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ƐĞǀĞƌĂů ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ ŽĨ


















ĂŶĚ ŽŶĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ ŵĂŬĞ ƚǁŽ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ǁŽƵůĚ ƵƐƵĂůůǇ ĂŵŽƵŶƚ








ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ;tĂƚĂŶĂďĞ͕ ϮϬϬϬͿ͘ dŚĞǇ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ Ă
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƚŽƚŚĞŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵǇ;DŝĚŽƌŽΘWŝƚƚŽ͕ϮϬϬϬͿĂŶĚ
ďĞĐŽŵĞ Ă ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ;^ŚĞƉƉĂƌĚ Θ ^ĞŝĚŵĂŶ͕
ϮϬϬϭͿ͘ ^ĞǀĞƌĂů ĞŵƉŝƌŝĐĂů ĂŶĚ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞƐ ŚĂǀĞ ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ ƉƌŽĨŽƵŶĚ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ŐůŽďĂů
ĂůůŝĂŶĐĞƐ ŽŶ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĂƌŝŽƵ͕ ϮϬϬϮ͖ ĂƌŝŽƵ Θ
,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕ϭϵϵϵ͖ZǇŽΘdŚĂŶŽƉŽůŽƵ͕ϭϵϵϵ͖^ůĂĐŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘
tŚĞƌĞĂƐ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ĂƌĞ ŵĂŝŶůǇ ƚŽ ƐƚĂďŝůŝǌĞ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ ďǇ ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ƉŽŽůŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ
ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƚĂƌŝĨĨƐ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐĂƌĞŵŽƌĞŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐƚĞĐŚŶŝĐĂůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů





ƐĞƌǀŝĐĞ ĚĞƐŝŐŶ ďƵƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ ŝŶůĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚĞƌŵŝŶĂů ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂƐǁĞůů͘
ĞƚǁĞĞŶϭϵϵϲĂŶĚϮϬϬϭǁĂƐƵŶƐƚĂďůĞƉĞƌŝŽĚ ĨŽƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘ /Ŷϭϵϵϲ͕'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ ;Ez<͕
,ĂƉĂŐ >ůŽǇĚ͕ EK> Θ WΘKͿ͕ 'ůŽďĂů ůůŝĂŶĐĞ ;W>͕ KK>͕ DK> Θ EĞĚůůŽǇĚͿ͕ ĂŶĚ DĂĞƌƐŬͬ^ĞĂůĂŶĚ
ůůŝĂŶĐĞƐƚĂƌƚĞĚƚŚĞŝƌŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞĂƐ<zůůŝĂŶĐĞ;ŽƐĐŽŶ͕<ůŝŶĞΘzĂŶŐŵŝŶŐͿĂŶĚhŶŝƚĞĚůůŝĂŶĐĞ
;,ĂŶũŝŶ͕ ^ZͲ^ĞŶĂƚŽƌ͕ ŚŽǇĂŶŐ͕ h^Ϳ ĞŶƚĞƌĞĚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚǁŽ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ͘ /ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ǁĂƐ Ă
ŶŽƚŝĐĞĂďůĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƚŚĞĂůůŝĂŶĐĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚƉĞƌŝŽĚ͘/ƚĐŽƵůĚďĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞŝƌĐŽŵƉůĞǆ


















zĞĂƌ ůůŝĂŶĐĞƐ DĞŵďĞƌƐ ĂƉĂĐŝƚǇ;dhƐͿ йǁŽƌůĚĐĂƉĂĐŝƚǇ

ϭϵϵϲ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK>͕WΘK ϯϱϰ͕ϲϭϬ ϳ͘ϯй
'ůŽďĂůůůŝĂŶĐĞ W>͕KK>͕DK>͕EĞĚůůŽǇĚ ϯϳϭ͕ϱϲϬ ϳ͘ϳй




'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕KK>͕WΘKEĞĚůůŽǇĚ ϱϵϱ͕ϳϯϬ ϭϬ͘ϭй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϰϱϭ͕ϰϬϬ ϳ͘ϳй
<zůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϯϳϭ͕ϲϱϭ ϲ͘ϯй
DĂĞƌƐŬͬ^ĞĂůĂŶĚ DĂĞƌƐŬ͕^ĞĂůĂŶĚ ϱϱϳ͕ϰϴϭ ϵ͘ϱй
Ϯϭ

hŶŝƚĞĚůůŝĂŶĐĞ ,ĂŶũŝŶ͕^ZͲ^ĞŶĂƚŽƌ͕h^͕ŚŽǇĂŶŐ ϯϯϬ͕ϵϯϮ ϱ͘ϲй

ϮϬϬϭ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK>͕WΘKEĞĚůůŽǇĚ ϴϭϴ͕ϲϬϬ ϭϭ͘ϯй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϱϯϬ͕ϳϭϮ ϲ͘ϴй
,<zůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕,ĂŶũŝŶ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϴϭϭ͕ϰϱϯ ϭϭ͘Ϯй

ϮϬϬϲ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK> ϭ͕Ϭϯϱ͕ϵϲϲ ϵ͘ϯй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϳϴϵ͕ϭϯϰ ϳ͘ϭй
,<zůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕,ĂŶũŝŶ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϭ͕ϭϯϳ͕ϰϳϮ ϭϬ͘Ϯй

ϮϬϭϭ
'ƌĂŶĚůůŝĂŶĐĞ Ez<͕,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ͕EK> ϭ͕ϰϬϴ͕ϵϱϴ ϴ͘ϭй
EĞǁtŽƌůĚůůŝĂŶĐĞ W>͕DK>͕,DD ϭ͕ϯϯϴ͕ϭϲϲ ϳ͘ϳй
'ƌĞĞŶ;,<zͿůůŝĂŶĐĞ ŽƐĐŽ͕,ĂŶũŝŶ͕<ůŝŶĞ͕zĂŶŐŵŝŶŐ ϭ͕ϴϭϵ͕ϵϱϯ ϭϬ͘ϱй
^ŽƵƌĐĞ͗ŽŵďŝŶĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐĨƌŽŵǀĂƌŝŽƵƐƐŽƵƌĐĞƐ͘
/Ŷ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ ƐŽŵĞ ŶĞǁ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ŚĂƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ






ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŽĨ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚƌŽƉƉĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ŝŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŶŽŶͲĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϭϵϵϭͿ͕ ŐƌŽǁŝŶŐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ









ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ Žƌ ŝŶůĂŶĚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘ dŚĞƐĞ ŐŽĂůƐ ĐĂŶ ďĞ ďĞǇŽŶĚ Ă ƐŝŶŐůĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͛Ɛ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ








&ŝŶĂůůǇ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ƉŽƌƚ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕ ĂŶĚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘WŽƚĞŶƚŝĂůĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐŽĨŵĞŵďĞƌƐŝŶĂŐůŽďĂůĂůůŝĂŶĐĞŚĂĚďĞĞŶĂƐƐĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨ
ΨϳϬͲϭϬϬƉĞƌdh ;ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕ϭϵϵϳďͿ͘ŶŶƵĂů ƐĂǀŝŶŐƐǁĞƌĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚŽĨΨϭϬϬŵĨŽƌDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ
ĂŶĚ ^ĞĂůĂŶĚ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ;ŽǇĞƐ͕ ϭϵϵϱͿ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ ŝŶ Ă ŐůŽďĂů ĂůůŝĂŶĐĞ͕DK>






ƚŚĞŝƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ /ƚ ĐĂŶ ĚŽ ƚŚƌŽƵŐŚ ŶĞǁ ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ƐĞĐŽŶĚ ŚĂŶĚ ĂŶĚ ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚƐ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ
ŵĂƌŬĞĚƚĞŶĚĞŶĐǇŽĨƚŚŝƐŽƌŐĂŶŝĐŐƌŽǁƚŚŚĂƐďĞĞŶƚŽĚĞƉůŽǇďŝŐŐĞƌĂŶĚďŝŐŐĞƌǀĞƐƐĞůƐƚŽĚƌŝǀĞĚŽǁŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ͘DĞƌŐĞƌ ĂŶĚ ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂŶŽƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƋƵŝĐŬůǇ ďǇ
ƚĂŬŝŶŐŽǀĞƌĞŝƚŚĞƌĂŵĞŐĂŽƉĞƌĂƚŽƌŽƌĂƌĞŐŝŽŶĂůŽŶĞ͘
tŚĞƌĞĂƐƚŚĞĂďŽǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂƌĞƚŽĞŶŚĂŶĐĞĂƐŝŶŐůĞĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞƚŽĨŝŐŚƚĂŐĂŝŶƐƚ
ŽƚŚĞƌĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůŝĂŶĐĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĂƐƚĂďůĞĂŶĚ ůŽŶŐʹƚĞƌŵŚĂŶĚƐŚĂŬĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵƚŽĐŽͲĞǆŝƐƚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶƚŚĞďŝƚƚĞƌŵĂƌŬĞƚ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞĚƵƌĂďůĞĂůůŝĂŶĐĞƐ͕ƚŚĞǇ











ŽĨ ĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƐƚĂŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ƉŝƉĞůŝŶĞ ĐƌĞĂƚĞƐ ƐǇŶĞƌŐǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͕
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƐŚĂƌŝŶŐ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞǀĞů͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƚĞƌŵŝŶĂů ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚ







/Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĨŝŶĂŶĐĞ͕ ƚĞƌŵŝŶĂů ĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ďĞ ĨĞĂƐŝďůĞ ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘dŚĞǇůŝŐŚƚĞŶƚŚĞĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚŝƐŚŝŐŚůǇĐĂƉŝƚĂů ŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŶĚ
ŽǁŶƐ ƵŶĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ ĂŶĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƐĞŐŵĞŶƚƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ůĞƐƐ ĂƐƐĞƚͲ
ďĂƐĞĚ ĂŶĚ ĞŶũŽǇ ďĞƚƚĞƌ ƉƌŽĨŝƚ ŵĂƌŐŝŶƐ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ǀĞƌǇ ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ ŝŶ ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ
ŵĂƌŬĞƚ ďƵƚ ƐƵĨĨĞƌƐ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ŝŶ ĐƌŝƐŝƐ ƚŝŵĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ƐƚĂďůĞ͕ƚŚĞǇĐĂŶƐƚŝůůďƌŝŶŐƉƌŽĨŝƚŝŶďĂĚƉĞƌŝŽĚƐ͘
dĂďůĞϮͲϯ͗KƉĞƌĂƚŝŶŐŝŶĐŽŵĞŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚďƵƐŝŶĞƐƐƐĞŐŵĞŶƚƐ
 ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
 ^ >K dK ^ >K dK ^ >K dK
Ez<;ϭϬϵzĞŶͿ Ͳϱϱ͘ϰ ϭ͘ϱ Ϯ͘ϵ ϯϬ͘Ϯ ϳ͘ϳ ϲ͘ϲ Ͳϭϯ͘ϲ ϭ͘ϰ ϭ͘ϲ
DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ;ϭϬϲh^Ϳ Ͳϭ͕ϵϳϳ ϮϮ ϱϱϳ Ϯ͕ϴϮϬ ϳϱ ϵϭϭ Ͳϰϴϯ ϵϳ ϳϲϳ
W>;ϭϬϲh^Ϳ Ͳϳϯϵ ϱϰ ϯϮ ϰϵϬ ϲϳ ŶͬĂ Ͳϰϰϲ ϲϵ ŶͬĂ
;^͗ŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐʹ>K͗>ŽŐŝƐƚŝĐƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐʹdK͗dĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ͘^ŽƵƌĐĞ͗^ŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͛ǁĞďƐŝƚĞƐ͘
Ϯ͘ϱ͘ϭ ĞĚŝĐĂƚĞĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚĞƌŵŝŶĂůƐ
ĞĚŝĐĂƚĞĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ;dƐͿ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ŵƵůƚŝͲƵƐĞƌ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ;DhdƐͿ͕
ǁŚŝĐŚǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ƉŽƉƵůĂƌďĞĨŽƌĞ͘ /ŶDhdƐ͕ ƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƌĞ ŽƉĞŶ ƚŽŵĂŶǇ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ ǀĞƐƐĞůƐ ĂƌĞ
ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇĂůůŽĐĂƚĞĚ͘/ŶdƐ͕ĐƵƐƚŽŵĞƌƐĂƌĞůŝŵŝƚĞĚĂŶĚƐŽŵĞƐŚŝƉƐŚĂǀĞƉƌŝŽƌŝƚǇƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐďĞƌƚŚƐ͘
ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŽŶĞ ;Žƌ ƐĞǀĞƌĂů ĐĂƌƌŝĞƌƐͿ ĂŶĚ Ă ƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ;Žƌ ƉŽƌƚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ ĚĞĐŝĚĞ




ũŽŝŶƚͲǀĞŶƚƵƌĞǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĐĂƌƌŝĞƌƐ Žƌ ƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽ ŽƉĞƌĂƚĞ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ ;DͲ'DΘW
tŽƌůĚ ǀŝĂ WŽƌƚƐǇŶĞƌŐǇͿ͕ ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ ƚŽ ƉƵƌĞ ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ;ǀĞƌŐƌĞĞŶ Ăƚ dĂĐŽŵĂͿ Žƌ ƐŝŵƉůǇ ĂŶ
Ϯϰ

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐĞƌƚĂŝŶ ƉĂƌƚ͕ ďǇǁŚŝĐŚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ Ɛƚŝůů
ƌĞŵĂŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶĞƌƐŚŝƉĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ͘
dƐ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚĂŶĚĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ ƚ ƚŚĞ ŵĂŝĚĞŶ ƉŚĂƐĞ ŽĨ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞůĂĐŬŽĨƉƌŽƉĞƌƉŽƌƚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐƚŽŚĂŶĚůĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂĨĨŝĐŵĂĚĞƐĞǀĞƌĂůƉŝŽŶĞĞƌƐ
ĚĞĐŝĚĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ƚŚĞŝƌŽǁŶ ƚĞƌŵŝŶĂůƐ͘ ^ĞĂůĂŶĚǁĂƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŽŶĞŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝƚƐŽǁŶ ƚĞƌŵŝŶĂů ŝŶWŽƌƚ
ůŝƐĂďĞƚŚ;ƚŚĞh^ͿŝŶϭϵϲϮ͖ƚŚĞŶDK>ĂŶĚ<ůŝŶĞŝŶWŽƌƚKƐĂŬĂ;:ĂƉĂŶͿŝŶϭϵϲϵ͕DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞŝŶWŽƌƚ
EĞǁĂƌŬ;ƚŚĞh^ͿŝŶϭϵϳϱ;KůŝǀĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘/ŶƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨŝŶƚĞƌŵŽĚĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ƵƌŐĞĚ ŶĞǁ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ W>͕ ,ĂŶũŝŶ͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ h͘^͘tĞƐƚ
ŽĂƐƚ ƚŽŵĂŬĞ ƐĞĂŵůĞƐƐ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĞĂ ĂŶĚ ůĂŶĚ͘ dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƉŽƌƚ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ăƚ ƚŚĂƚ ƚŝŵĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞŽĨdƐŵĂŝŶůǇ ŽŶ ƚŚĞh^ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ĨĞǁ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ dŚĞ
ǁĂǀĞŽĨdƐŚĂƐďĞĐŽŵĞƐƚƌŽŶŐƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϵϬƐ͘KŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚ͕ƉŽƌƚůŝďĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐƉƌŽŵŽƚĞĚ
ŽĐĞĂŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ ũŽŝŶ ƉŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƚŚĞŝƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŚĂƐ
ƉƌŽŵŽƚĞĚůŝŶĞƌŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽƐĞƚƵƉƚŚĞŝƌdƐǇƐƚĞŵ͘
dĂďůĞϮͲϰ͗dŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƚĞƌŵŝŶĂůƐďǇŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐ
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ WĞƌŝŽĚ DĂŝŶĚƌŝǀĞƌƐŽĨƚĞƌŵŝŶĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ /ŶǀŽůǀĞĚĐĂƌƌŝĞƌƐ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ϭϵϲϬͲϭϵϳϬƐ EĞĞĚŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ^ĞĂůĂŶĚ͕DĂƚƐŽŶ͕<ͲůŝŶĞ͕
/ŶƚĞƌŵŽĚĂůŝƚǇ ϭϵϴϬͲϭϵϵϬƐ ŽŶƚƌŽůŽĨƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŚĂŝŶƐ Ez<͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶ͕ DK>͕
,ĂŶũŝŶ͕DĂĞƌƐŬ






ůŝŶĞƐ ƚŽ ůŝŵŝƚ ƌŝƐŬƐ ŽĨ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚĞůĂǇ ŝŶ ƉŽƌƚƐ͕ ĨĂĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐĞǁŝƚŚ ĂŶǇ ĂĚ ŚŽĐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘
ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ƚŚĞǁĞĂŬĞƐƚƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶǁŝůů ŚĞůƉ ƚŚĞŵ ƚŽ ƐĞĐƵƌĞ ƐĞĂŵůĞƐƐ ĐĂƌŐŽ
ĨůŽǁ͕ĂǀŽŝĚĞǆƚƌĂĐŽƐƚƐĨŽƌƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ĂŶĚŬĞĞƉƐĐŚĞĚƵůĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞ
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ dƐ ƉůĂǇ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƌŽůĞ ŝŶ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǀŝĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ͘ ^ƵĐŚ ƐŚŝƉƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ















KŶ ƚŚĞ ƉŽƌƚ ƐŝĚĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ĐŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕ dƐ ĐĂŶ ďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐĂƐĞƌǀŝĐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐǇ;hEd͕ϭϵϵϱͿ͕ĂŵĞĂŶƐƚŽŬĞĞƉĐĂƌƌŝĞƌƐĨŽƌĂůŽŶŐ
ƚŝŵĞ ;,ĞĂǀĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭͿ͘ dŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŽŵĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ Ă ďŝŐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƉŽƌƚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ







ĨĞĂƐŝďůĞŽƉƚŝŽŶ ĨŽƌ ƉŽƌƚƐ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂƐǁĞůů ĂƐ ĞŶƐƵƌĞƐ ƚŚĞŝƌ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŝŶ ƚŚĞ
ĨƵƚƵƌĞ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĞǀĞĚŽƌĞƐ ŚĂǀĞ ĞǆƉĂŶĚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĂĨƚĞƌ ůŝďĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ





















ĞǆĂŵƉůĞ͕WDdĞƌŵŝŶĂůƐ͕Ă ƐŝƐƚĞƌ ĐŽŵƉĂŶǇŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ͕ǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶϮϬϬϭƚŽďĞĐŽŵĞĂŶ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƐƚĞǀĞĚŽƌĞ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ůĂƌŐĞƐƚ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌ ĂŶĚ ŚĂƐ ŐƌŽǁŝŶŐůǇ































^ŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘dŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚŵĂĚĞ
ƚŚĞŵƚŽƚŚŝŶŬďĞǇŽŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘/ŶŝƚŝĂůůǇƚŚĞǇĞǀŽůǀĞĚŝŶƚŽŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶďǇĞŝƚŚĞƌ
ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ Žƌ ŚŝƌĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƚŽǁŝĚĞƌ
ŵĂƌŬĞƚ;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϵϭͿĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐƚŚĞƌŽƵƚŝŶĞŽĨƚŚĞŝƌďŽǆĞƐŽŶŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ;,ĂǇƵƚ͕ϭϵϴϳͿ͘
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĚĞƉŽƚƐ ǁĞƌĞ ĂůƐŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ŝŶůĂŶĚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ ĂŶĚ ĚĞĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ ĐĂƌŐŽ
ĨůŽǁƐ͕ĂŶĚƐĞƌǀĞĐƵƐƚŽŵĞƌƐǁŚŽǁĞƌĞůŽĐĂƚĞĚĨĂƌĨƌŽŵůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ͘
dŚĞϭϵϳϬƐǁŝƚŶĞƐƐĞĚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĞŶƚƌǇŽĨŽĐĞĂŶĐĂƌƌŝĞƌƐŝŶƚŽůŽŐŝƐƚŝĐƐŝŶĚƵƐƚƌǇ͘dŚĞƵƉƚƵƌŶŽĨŝŵƉŽƌƚĞĚ
ĐĂƌŐŽ ĨƌŽŵ ƐŝĂ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ŽĨ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ĨŽƌ ǁŝĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌŐŽ ĨůŽǁƐ
;,ĞĂǀĞƌ͕ϮϬϭϬͿ͘^ŽŵĞƉŝŽŶĞĞƌƐŐƌĂďďĞĚƚŚĞƚƌĞŶĚĂŶĚĞǆƚĞŶĚĞĚƚŚĞŝƌƐĐŽƉĞƚŽĐŽǀĞƌĂůƐŽŵƵůƚŝŵŽĚĂů
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŶĚ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ^ĞĂůĂŶĚĂŶĚW> ;ƚŚĞh͘^͘Ϳ͕DĂĞƌƐŬ͕,ĂƉĂŐ
>ůŽǇĚ;ƵƌŽƉĞͿ͕Ez<͕KK>;ƐŝĂͿ͘
dŚĞǁĂǀĞŚĂƐďĞĐŽŵĞƐƚƌŽŶŐĞƌƐŝŶĐĞƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞĂĨĨĂŝƌŽĨŝŶƚĞƌŵŽĚĂůƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘/ŶƚŚĞ
h͘^͕ ƚŚĞ ĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ŽĨ ĚŽƵďůĞͲƐƚĂĐŬ ĐŽŶĐĞƉƚ
ůĞĂĚŝŶŐƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐŝŶĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďǇƚƌĂŝŶǁĞƌĞŝŶĞǀŝƚĂďůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐĂƚĂůǇƐƚƐ
ĨŽƌ ƉůĂǇĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ W>͕ ^ĞĂůĂŶĚ͕ h^ >ŝŶĞƐ ƚŽ ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƚŽ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚƐ ďǇ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐǁŝƚŚ ƌĂŝůǁĂǇŽƉĞƌĂƚŽƌƐŽƌŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƚŚĞŝƌĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƌŽƵƚĞƐ͘ /Ŷϭϵϴϳ͕ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŵĞƌŐĞƌ






^ƵĐĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŵŽĚĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƉƌŽŵŽƚĞĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĂĨĨĂŝƌĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞǀĂůƵĞĂĚĚĞĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚĞŝƌĂŵďŝƚŝŽŶǁĂƐƚŽďĞĐŽŵĞĂƐŽůĞůŽŐŝƐƚŝĐƐƉƌŽǀŝĚĞƌ
ĨŽƌ ƐŚŝƉƉĞƌƐ͕ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ͞ŽŶĞ ƐƚŽƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͟ ǁĂƐ ďŽƌŶ ďǇ ^ĞĂůĂŶĚ ǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶ ƵƌŽƉĞ EĞĚůůŽǇĚ
ĐŚƌŝƐƚĞŶĞĚƚŚĞŵŽĚĞůŽĨ͞EĞĚůůŽǇĚ&ůŽǁŵĂƐƚĞƌƐ͟;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϵϭͿ͘ 
>ŝŶĞƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŚĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ ĐŚĂŶŐĞƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϵϬƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞǁĂǀĞƐ ŽĨ ƉŽƐƚͲ
ƉĂŶĂŵĂǆ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͕ ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ ŽĨ ůŝŶĞƌ ĂůůŝĂŶĐĞƐ͕ ĂŶĚ ŐůŽďĂů ĐŽǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ďŝŐ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͘




ǀĞƐƐĞůƐ ǁŝůů ďĞ ŽŶůǇ ĞŵƉƚǇ ĨůŽĂƚŝŶŐǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐǁŝƚŚŽƵƚ ƌĞůŝĂďůĞ ĂŶĚ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂĨĨŝĐ ďĂƐĞƐ͘ dŚĞŝƌ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĐĂŶďĞĐŽůůĂƉƐĞĚŝĨŝŶůĂŶĚďŽǆŵŽǀĞŵĞŶƚŝƐŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ Ă ĨĞĂƐŝďůĞǁĂǇ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ ƐŽŵĞ ĨĂǀŽƌĂďůĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ĚĞĞƉĞƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŝŶ
ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŚĞ ŽƉĞŶŝŶŐ ŽĨ ĚŽŵĞƐƚŝĐ ůŽŐŝƐƚŝĐƐŵĂƌŬĞƚ ŝŶŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ^ŽƵƚŚ
<ŽƌĞĂŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚŚĂůĨŽĨƚŚĞϭϵϵϬƐ;&ŽƐƐĞǇ͕ϭϵϵϱͿ͕ŚĂƐŵĂĚĞƌŽŽŵĨŽƌƚŚĞŵƚŽĞŶƚĞƌŶĞǁĚŽŵĂŝŶƐ͕
ƐĞŝǌĞ ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ĂŶĚ ŐĞƚ ƉƌŽĨŝƚ͘ >ŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂŶĚ ĐůŽƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ďŝŐ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ƵƐĞ ŽŶĞͲƐƚŽƉ ƐŚŽƉ ŝŶ ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ ĐĂƌŐŽŵŽǀĞŵĞŶƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞŵ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ Ă /͛Ɛ ƐƵƌǀĞǇ͕ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϳϬй ŽĨ ƐƵƌǀĞǇĞĚ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ǁĂŶƚĞĚ ůŝŶĞƌ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐƚŽĞǆĞĐƵƚĞƚŚĞŝƌƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶŽŶĂĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌďĂƐŝƐ;dŚŽƌďǇ͕ϮϬϬϲͿ͘ǇŝŶǀŽůǀŝŶŐĚĞĞƉĞƌ





>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ ,ĂŶũŝŶ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ DK> >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ ^ƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ŵŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ DͲ'D >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ W/> >ŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ƉůĂǇĞƌƐ
;,ĂƉĂŐ >ůŽǇĚ͕D^͕ ,DD͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶͿ ƉƵƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞŝƌ ĐŽƌĞ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘D^ĐŽŶƚƌŽůƐŽǀĞƌϯϬϬŝŶůĂŶĚĚĞƉŽƚƐǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕ƉƌŝŵĂƌŝůǇƚŽƉĞƌĨŽƌŵďĂƐŝĐ>>
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ;ĂŝƌĚ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ,ƵǇŶĚĂŝ ŽĨĨĞƌƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚƌĂŝŶƐ ĂŶĚ ƚƌƵĐŬŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ
ĐŽŶŶĞĐƚ ƐŽŵĞ ŬĞǇ ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĐĂƌŐŽ ůĞŐ͕
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ĐĂŶ ƐĞůĞĐƚ ƐŽŵĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĨŽĐƵƐ͘^>ĂŶĚŽƐĐŽ ƐƚƌŽŶŐůǇ ĐŽŶŶĞĐƚ ƚŽ
ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞŵĂƌŬĞƚ ŝŶ ŚŝŶĂǁŚŝůĞ :ĂƉĂŶĞƐĞ ƉůĂǇĞƌƐ ƉƵƚŵŽƌĞ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ :ĂƉĂŶ͕ W> ŽŶ ƚŚĞ h^
ŵĂƌŬĞƚ͘^ŽŵĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐĞŐŵĞŶƚƐ ŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇŚĂǀĞŵŽƌĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƌĐĂŶŐĂŝŶ
ŵŽƌĞ ƉƌŽĨŝƚ͘ <ĞǇ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŽĨ DͲ'D ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŽĨ ĂƉƉĂƌĞů͕ ĨŽŽƚǁĂƌĞ͕ ƐƉŽƌƚƐǁĂƌĞ͕
ŚǇƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕ƌĞƚĂŝů͕ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐĂŶĚĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ͘
Ϯ͘ϱ͘ϯ ^ƵŵŵĂƌǇ
dŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ďƌŽĂĚĞŶ ƚŚĞŝƌ ƐĐĂůĞ ŽŶ ŽĐĞĂŶ ƐŝĚĞ͕ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ŚĂǀĞ
ĞŶůĂƌŐĞĚ ƚŚĞŝƌ ƐĐŽƉĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ ďǇ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƉĂƌƚŶĞƌƐ ƚŽ




ƐĞĐƵƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ƐĞĞŬ ĐŽƐƚ ĐƵƚƚŝŶŐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ĐŚĂŝŶ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞǇĐĂŶĞĂƌŶƉƌŽĨŝƚĨƌŽŵƚŚĞŶĞǁĂƌĞĂƐ͘
Ϯ͘ϲ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƐ Ɛƚŝůů ŝŶ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ƐƚĂŐĞ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ďǇ ƵƉǁĂƌĚ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ŝƚƐ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ dŚĞ
ŵŽĚĞ ƉůĂǇƐ Ă ďĂĐŬďŽŶĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƵƉƉůǇ ĐŚĂŝŶ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽŶĞ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞŝƚĂƐƚŚĞƉƌĞǀĂŝůŝŶŐǁŽƌŬŚŽƌƐĞŝŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůƚƌĂĚĞƐ͘
'ƌŽǁŝŶŐ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĨƌŽŵ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƌŝǀĂůƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐůŽďĂů ƐŚŝƉƉĞƌƐ͕ ĨƌĞŝŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ƚĞƌŵŝŶĂů
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐŚĂǀĞŵĂĚĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐŽŵƉĞƚĞĞĂĐŚŽƚŚĞƌŝŶƚĞŶƐĞůǇƚŽĞŶůĂƌŐĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŽǀĞƌĂŐĞ͕














ƚŽ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ĂŶĚƉŽƌƚŽƌ ŝŶůĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇĚŝĨĨŝĐƵůƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ ƚŽ ůĞĂǀĞ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͕
ĞǀĞŶǁŚĞŶŝƚŝƐǀĞƌǇďĂĚ͘
sĂƌŝŽƵƐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ ďǇ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ƚŽ ƌĞĂƉ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ǁĂƌůŝŬĞ ŵĂƌŬĞƚ͘ ĂƉĂĐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĞŐĂ ǀĞƐƐĞůƐ͕ ĂŶĚ ƚĂŬĞŽǀĞƌƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ






ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞŝƌ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ





























ŚƵď ƉŽƌƚ ƚŽ ƌĞĐĞŝǀĞͬĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ











 ƐŚŝƉ ŐŽĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚƌĞĞ










 ƐŚŝƉ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƚŚƌĞĞ ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ









/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŶŽƚ ŵĂŶǇ ǁŽƌŬƐ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚ ǀĂƌŝĂŶƚƐ ŽĨ ƌŽƵƚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ
ĚĞƉůŽǇĞĚŝŶƚŚĞϭϵϴϬƐĂƌĞĐůĞĂƌůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇWĞĂƌƐŽŶĂŶĚ&ŽƐƐĞǇ;ϭϵϴϯͿ͘hƐĞĚƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐ
Ă ŵĂũŽƌ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ƚŚĞ Zdt ƉĂƚƚĞƌŶ ŚĂƐ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨƌŽŵ






ĂŶĚ ƉƌŽƉŽƐĞ Ă ŶĞǁ ĞƋƵĂƚŽƌŝĂů Zdt ƉĂƚƚĞƌŶ ƚŽ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͘ ůƐŽ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƵƉŽŶŵĞŐĂƐŚŝƉƐĂŶĚĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨƉƵƌĞŚƵďƐĂůŽŶŐƚŚĞĞƋƵĂƚŽƌŝĂůĂǆŝƐƚŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚ




ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬƐ͘ dǁŽ ŬĞǇ ĂƐƉĞĐƚƐ ĂƌĞ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞĨŝƌƐƚŽŶĞŝƐƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŽŶĚĞƐŝŐŶŝŶŐƚƌĂŶƐĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůĂƐƚͲ
tĞƐƚƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŽŶĞ ŝƐĂĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐďĞƚǁĞĞŶd͕ZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵ







dŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ ƉůĂǇƐ Ă ŬĞǇ ƌŽůĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ŵŽĚĞƐ͘ /ƚ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞŵŽĚĞůƉŝŽŶĞĞƌĞĚďǇ &ĞĚĞƌĂů ǆƉƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞϭϵϳϬƐǁŚĞƌĞďǇĂůů ƉĂĐŬĂŐĞƐ
ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ĐĞŶƚƌĂů ŚƵď͕ ƚŚĞŶ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ
;ǇŶĂŵĂƌ͕ ϮϬϬϳĐͿ͘ dŚĞ ,Θ^ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĚĞŶƐŝƚǇ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐŵŽƌĞ
ϯϯ
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ĐĂŶ ďĞ ƐĞƌǀĞĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ ŵĂŝŶ ƐŚŝƉƐ͛ ŝƚŝŶĞƌĂƌǇ͘ /Ŷ ƌĞůĂǇ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĐĂŶ ĞǆƚĞŶĚ
ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽǀĞƌĂŐĞ ĂŶĚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ďǇ ůŝŶŬŝŶŐ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂŶĚ EŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚ ůŽŽƉƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ;K^͕ ϮϬϬϳďͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂƌĞ ƐǁŝƚĐŚĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌƵŶŬ ƐŚŝƉƐ ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞŐŝŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵď͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ Ă ďŽǆ ĨƌŽŵ
EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂƚŽƵƐƚƌĂůĂƐŝĂĐŽƵůĚďĞĨŝƌƐƚƐŚŝƉƉĞĚďǇĂEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬEŽƌƚŚƵƌŽƉĞƌŽƵƚĞ͖ƚŚĞŶ















Source: Rodrigue et al. (2009) 
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ hEd͛Ɛ >ŝŶĞƌ ^ŚŝƉƉŝŶŐ ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ /ŶĚĞǆ ;hEd͕ ϮϬϬϵďͿ͕ ϭϳ͘Ϯй ŽĨ ƉĂŝƌƐ ŽĨ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐĐŽƵůĚďĞůŝŶŬĞĚďǇĚŝƌĞĐƚůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ϲϮйďǇŽŶĞƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ͕ϭϴ͘ϲйďǇƚǁŽ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͖ĂŶĚĨŽƌƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐϮ͘ϮйďǇƚŚƌĞĞƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŵƵƐƚĚĞƉĞŶĚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŽŶ ƚŚĞ ,Θ^ ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ dŚĞ ĐŽŶƚŝŶƵĂů ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶŶŽƚĞĚ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƚƌĂŶƐĨĞƌƐďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉĂŶĚƐŚŽƌĞ
ǁĂƐϮ͘Ϭ ŝŶϭϵϲϬ͕ƵƉƚŽϮ͘ϵ ŝŶϭϵϴϬ͕ϯ͘Ϯ ŝŶϮϬϬϬĂŶĚϯ͘ϱ ŝŶϮϬϭϮ;ďĂƐĞĚŽŶ&ƌĂŶŬĞů͕ϮϬϬϰΘƌĞǁƌǇ͕









ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ ZŽƵƚĞƐ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ĂŶĚ dƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ ƚƌĂĚĞƐ ŽĨƚĞŶ ĨĂůů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌŵ͘



















ŽŶĞƐ͘ dŚĞǇ ďŽƚŚ ŽƉĞƌĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽǀĞƌůĂƉ ŝŶ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞĂŶ ƉŽƌƚ
ƌĂŶŐĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƉŽƌƚ ƌĂŶŐĞƐ ŝŶ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͗ ;EĞǁ zŽƌŬ͕ EŽƌĨŽůŬͿ ĂŶĚ
;ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕DŝĂŵŝ͕,ŽƵƐƚŽŶͿ͘ /ŶƐƚĞĂĚŽĨŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ƚŚĞǇĂƌĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ũŽŝŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ƉŽƌƚƐ͘ /Ŷ ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ƐƵĐŚ ďƵƚƚĞƌĨůǇ ƌŽƵƚĞ ŚĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ Ă ƐŵĂůůĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ







































ƚŚĞŵĂƌŬĞƚ ;ƌĞǁƌǇ͕ϭϵϴϲͿ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŽŶůǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌŚĂĚ ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁƉĂƚƚĞƌŶ͘ dŚĞ
ĚĞŵŝƐĞ ŽĨ ƚŚĞ Zdt ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĨŽƌĐĞĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƚŽ ĨŝůĞ ĨŽƌ ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ϭϵϴϲ͘ ^ŽŵĞ
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ ŵŝƐƚĂŬĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ ;ŝͿ ŝŶĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐĂƌŐŽ ;ƐĞƌǀĞƐ ŽŶůǇ ϰϬ ĨŽŽƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐͿ͕
ƌŽƵƚŝŶŐ ;ŽŶůǇ ĞĂƐƚďŽƵŶĚͿ ĂŶĚ ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͖ ;ŝŝͿ ůŽǁ ƐƉĞĞĚ͖ ;ŝŝŝͿ ďĂĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ƋƵĂůŝƚǇ͖ ;ŝǀͿ ŵĂƌŬĞƚ
ŵŝƐĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ;'ŝďŶĞǇ͕ϭϵϴϳ͖<ŶĞĞ͕ϭϵϴϳ͖>ŝŵ͕ϭϵϵϲ͖tŝůůŵŝŶŐƚŽŶ͕ϮϬϬϰͿ͘













dŚĞƉĂƚƚĞƌŶ ŝƐ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ͞ĨŝŐƵƌĞͲŽĨͲĞŝŐŚƚ͟ Žƌ ͞ĚŽƵďůĞ ůŽŽƉ͟ ;'ĂƌĚŝŶĞƌ͕ ϭϵϵϳͿ͘ /ƚ ŚĂƐ ŐŽŶĞ ŝŶƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ϭϵϳϬƐ ďǇ ĂŶ /ƐƌĂĞůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌ ŝŵ͘ ŶŽƚŚĞƌ ƉŝŽŶĞĞƌ ŝƐ Ă dĂŝǁĂŶĞƐĞ ĐĂƌƌŝĞƌ
zĂŶŐŵŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŬŝĐŬĞĚ ŽĨĨ Ă ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ͘  ƉĞŶĚƵůƵŵ ƌŽƵƚĞ ŝƐ Ă
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚǁŽŽƌƚŚƌĞĞdŽŶĞƐŽƉĞƌĂƚŝŶŐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚƌĂĚĞůĂŶĞƐ͘/ƚĂŝŵƐƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƚŚƌĞĞ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐĂƐ ƚŚĞZdtƌŽƵƚĞ͕ďƵƚ ƚŚĞƐŚŝƉ ƚƌĂǀĞůƐďŽƚŚĞĂƐƚǁĂƌĚƐĂŶĚǁĞƐƚǁĂƌĚƐ͕ŶŽƚŽŶůǇďǇŽŶĞ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŽŶĞŬĞǇůĞŐŽŶƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĂǆŝƐŝƐŽĨƚĞŶĂďƐĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞƐŚŝƉƐ͛ŝƚŝŶĞƌĂƌǇ͘




ƐƚƌĂƚĞŐǇ ǁŚĞŶ ŝƚ ƵƚŝůŝƐĞĚ ƚŚĞ ŬĞǇ ĐĂƌŐŽ ďĂƐĞ ŝŶ dĂŝǁĂŶ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ ƵƉ ƚŽ ϰϬй ŽĨ ŝƚƐ ůŝĨƚŝŶŐƐ͕ ƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉŝƚƐĨŝƌƐƚƉĞŶĚƵůƵŵƐĞƌǀŝĐĞŝŶƚŚĞϭϵϴϬƐ;ŽǇĞƐ͕ϭϵϴϱͿ͘
/Ŷ ĨŝŐƵƌĞ ϳ͕ ƚŚĞ ƐŚŝƉƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ ƚŚĞWĂĐŝĨŝĐKĐĞĂŶ ĨƌŽŵĂƐƚ ƐŝĂ ƚŽtĞƐƚ
ŽĂƐƚ͕ ƚŚĞŶ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ ƚŚĞǇ ƚƌĂǀĞƌƐĞ ƚŚĞ ƚůĂŶƚŝĐ KĐĞĂŶ ƚŽ ƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚĂŶĚƌĞƚƵƌŶƚŚĞĨƵůĐƌƵŵEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶ͕ƚŚĞŶĞŶĚƵƉŝŶĂƐƚƐŝĂƚŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞĂĐǇĐůĞ͘dŚĞƐŚŝƉƐŽƉĞƌĂƚĞďĞƚǁĞĞŶĂƐƚƐŝĂĂŶĚƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂǀŝĂƚŚĞWĂŶĂŵĂ









ĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŵŝĚĚůĞŵĂƌŬĞƚ͕ ƚŚƌĞĞŵĂũŽƌ ƉĞŶĚƵůƵŵŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ ďĞ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ͘ Ŷ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵ͕ŶĂŵĞĚŚŽƌƐĞͲƐŚŽĞƐŚĂƉĞĚŵŽĚĞů;WĞĂƌƐŽŶΘ&ŽƐƐĞǇ͕ϭϵϴϯͿ͕ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ








































dŚĞ ƉĂƉĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ŝŶƚĞƌͲĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ
ůŝŶŬŝŶŐŵĂƌŬĞƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŽĨEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ ƵƌŽƉĞĂŶĚƐŝĂ͘ĂƚĂ ŝƐ ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ















ZĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ĐĂůů͗ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ Ͳх ĞŶƚƌĂů ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƌŝďďĞĂŶͲх ĂƐƚ ŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ͲхEŽƌƚŚ















ŵĞƌŝĐĂͬƐŝĂŽŶĞ ĨƌŽŵϮϬϬϲ͘ /ŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ƚƌĂĚĞƐďĞƚǁĞĞŶĂƐƚƐŝĂ͕ ^ŽƵƚŚƐŝĂ͕ ĂŶĚ ƚŚĞDŝĚĚůĞ




























dhƐͿ ŝŶϭϵϵϱ ƚŽϭϮϯ ;ϯ͘ϱϮŵͿ ŝŶϮϬϬϯĂŶĚϭϯϮ ;ϲ͘ϱŵͿ ŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞďƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͕
ĚĞƉůŽǇĞĚ ĨůĞĞƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ ďĞĂƌƐ ŽƵƚ ƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ d ŝŶ ƌŽƵƚĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ ;ƚĂďůĞ ϯͿ͘ ϴϭй ƚŽ ϵϯй ŽĨ
ƚƌĂŶƐĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƉĂƚƚĞƌŶ͘ dŚĞŝƌ ƉŽƌƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ƚŽƚĂů ĐĂůůƐ ǁĞƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŶŐĞƐ ŽĨ ϲϴй ƚŽ ϵϮй ĂŶĚ ϲϴй ƚŽ ϴϵй
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
Table 3-3: ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƌŽƵƚĞƐ͕ĚĞƉůŽǇĞĚĨůĞĞƚĂŶĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐďǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
 EƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐ ĞƉůŽǇĞĚĨůĞĞƚ;ϭ͕ϬϬϬdhƐͿ EƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ
 d W> Zdt dZ/ dŽƚĂů d W> Zdt dZ/ dŽƚĂů d W> Zdt dZ/ dŽƚĂů
ϭϵϵϱ ϴϯ ϵ ϰ Ϭ ϵϲ ϭ͕ϭϯϴ ϮϬϭ ϭϰϬ Ϭ ϭ͕ϰϴϬ ϴϲϳ ϭϲϵ ϳϰ Ϭ ϭ͕ϭϭϬ
ϭϵϵϲ ϵϯ ϳ ϰ Ϭ ϭϬϰ ϭ͕Ϯϭϵ ϮϬϵ ϭϭϳ Ϭ ϭ͕ϱϰϱ ϵϮϰ ϭϯϰ ϳϮ Ϭ ϭ͕ϭϯϬ
ϭϵϵϳ ϳϴ ϭϬ Ϯ Ϭ ϵϬ ϭ͕ϯϯϬ ϯϲϲ ϴϱ Ϭ ϭ͕ϳϴϮ ϴϭϮ ϮϬϮ ϯϵ Ϭ ϭ͕Ϭϱϯ
ϭϵϵϴ ϳϭ ϭϭ Ϯ Ϭ ϴϰ ϭ͕ϰϭϱ ϰϯϬ ϴϳ Ϭ ϭ͕ϵϯϮ ϳϲϴ ϮϮϱ ϯϵ Ϭ ϭ͕ϬϯϮ
ϭϵϵϵ ϴϬ ϭϮ Ϯ Ϭ ϵϰ ϭ͕ϰϵϳ ϱϭϰ ϳϴ Ϭ Ϯ͕Ϭϴϵ ϴϯϱ Ϯϰϵ ϯϴ Ϭ ϭ͕ϭϮϮ
ϮϬϬϬ ϵϬ ϭϮ Ϯ ϭ ϭϬϱ ϭ͕ϴϭϰ ϲϭϱ ϳϵ ϭϮ Ϯ͕ϱϮϭ ϵϯϵ ϮϲϮ ϰϬ ϲ ϭ͕Ϯϰϳ
ϮϬϬϭ ϵϬ ϭϯ Ϯ ϭ ϭϬϲ Ϯ͕ϭϬϬ ϳϮϴ ϴϯ ϲ Ϯ͕ϵϭϳ ϵϮϴ ϮϴϬ ϯϴ ϳ ϭ͕Ϯϱϯ
ϮϬϬϮ ϴϮ ϭϴ Ϭ ϭ ϭϬϭ Ϯ͕ϭϭϭ ϵϳϭ Ϭ ϭϮ ϯ͕Ϭϵϯ ϴϱϱ ϯϵϮ Ϭ ϳ ϭ͕Ϯϱϰ
ϮϬϬϯ ϭϬϵ ϭϯ Ϭ ϭ ϭϮϯ Ϯ͕ϴϭϱ ϲϵϯ Ϭ ϭϲ ϯ͕ϱϮϰ ϭ͕ϭϭϯ Ϯϴϲ Ϭ ϳ ϭ͕ϰϬϲ
ϮϬϬϰ ϭϮϯ ϭϮ ϭ Ϯ ϭϯϴ ϯ͕Ϯϲϭ ϲϲϳ ϯϱ ϱϭ ϰ͕Ϭϭϰ ϭ͕Ϯϯϱ Ϯϰϴ ϭϴ ϭϲ ϭ͕ϱϭϳ
ϮϬϬϱ ϭϯϵ ϭϬ Ϯ Ϯ ϭϱϯ ϯ͕ϵϰϴ ϱϰϭ ϳϰ ϲϯ ϰ͕ϲϮϲ ϭ͕ϯϰϴ ϮϬϳ ϯϳ ϭϲ ϭ͕ϲϬϴ
ϮϬϬϲ ϭϰϯ ϭϭ Ϯ ϯ ϭϱϵ ϰ͕ϯϭϯ ϱϳϭ ϴϭ ϵϴ ϱ͕Ϭϲϯ ϭ͕ϯϲϴ Ϯϭϯ ϰϭ ϮϮ ϭ͕ϲϰϰ
ϮϬϬϳ ϭϱϯ ϭϰ Ϭ ϭ ϭϲϴ ϰ͕ϴϱϯ ϲϳϮ Ϭ ϯϭ ϱ͕ϱϱϲ ϭ͕ϰϱϰ Ϯϱϯ Ϭ ϵ ϭ͕ϳϭϲ
ϮϬϬϴ ϭϰϯ ϭϱ Ϭ ϭ ϭϱϵ ϱ͕Ϭϭϰ ϴϬϲ Ϭ ϯϬ ϱ͕ϴϰϵ ϭ͕ϰϭϱ Ϯϴϭ Ϭ ϵ ϭ͕ϳϬϱ
ϮϬϬϵ ϭϭϬ ϭϮ Ϯ Ϭ ϭϮϰ ϰ͕ϱϭϯ ϳϱϮ ϴϯ Ϭ ϱ͕ϯϰϴ ϭ͕ϮϮϵ ϮϮϲ Ϯϭ Ϭ ϭ͕ϰϳϲ
ϮϬϭϬ ϭϮϱ ϭϮ ϭ Ϭ ϭϯϴ ϱ͕ϰϭϭ ϳϲϮ ϰϮ Ϭ ϲ͕Ϯϭϲ ϭ͕ϯϵϱ Ϯϯϭ ϭϰ Ϭ ϭ͕ϲϰϬ
ϮϬϭϭ ϭϮϯ ϴ ϭ Ϭ ϭϯϮ ϱ͕ϵϵϭ ϰϱϳ ϱϱ Ϭ ϲ͕ϱϬϯ ϭ͕ϯϮϴ ϭϱϯ ϭϲ Ϭ ϭ͕ϰϵϳ
d͗ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͖W>͗WĞŶĚƵůƵŵ͖Zdt͗ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ͖dZ/͗dƌŝĂŶŐůĞ
ůŽŶŐƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚĂǆŝƐ͕ϵŬĞǇƚƌĂĚĞƌĞŐŝŽŶƐĐĂŶďĞĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ͗tĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕ĞŶƚƌĂů
ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƚŚĞĂƌŝďďĞĂŶ͕ ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͕EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ͕ ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ ƚŚĞ
DŝĚĚůĞ ĂƐƚ͕ ^ŽƵƚŚƐŝĂ͕ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ ĂŶĚEŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͘ ϭϯϮ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ ůŝŶŬŝŶŐ
ƌĞŐŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽĐŽŶƚŝŶĞŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶŵŽƐƚĂŶĚǁĞƐƚĞƌŶŵŽƐƚ





ŽĨ ƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĂƐƚͲtĞƐƚ ƌŽƵƚĞƐĂŶĚ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚďĞŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĞŐƌĞĂƚ
ƵƉŐƌĂĚŝŶŐŽĨĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂͬDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ƌŽƵƚĞƐ͕DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚ





ƚŚĞ ůŽŶŐĞƐƚdŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞŵĂƌŬĞƚǁŝƚŚƚŚĞ ůĞŶŐƚŚŽǀĞƌϮϯ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ ;ƚĂďůĞϰ Ϳ͘&ƌŽŵϮϬϬϵ͕ƐŽŵĞ
ůŽŶŐĞƌŽŶĞƐĂďŽǀĞϮϳ͕ϬϬϬŵŝůĞƐǁĞƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽůŝŶŬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ
ǀŝĂ ƚŚĞ ^ƵĞǌ ĂŶĂů͘ ŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞƐ ǀŝĂ ƚŚĞ WĂŶĂŵĂ ĂŶĂů͕ ƚŚĞǇ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ůŽŶŐĞƌ






ƚŚĞŝƌ ĨůĞĞƚ ĨŽƌ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵƉĂƌĂďůĞǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ŽĨ d ŽŶĞƐ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ
DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ;Ϭ͘ϭϳŵ ǀƐ͘ Ϭ͘Ϯϯŵ dhƐͿ͖ ,ĂŶũŝŶ ;Ϭ͘Ϯŵ ǀƐ͘ Ϭ͘ϭŵͿ͖ DͲ'D ;Ϭ͘Ϭϰŵ ǀƐ͘ Ϭ͘ϭŵͿ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐŵĂŶǇƉĞŶĚƵůƵŵŽŶĞƐǁĞƌĞƐƵƐƉĞŶĚĞĚŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚĞdƐǇƐƚĞŵĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘/ŶϮϬϭϭ͕




ĐŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĞ ƐŚƌŝŶŬ ŽĨ ƐĞĐŽŶĚͲŵŽĚĞů ƌŽƵƚĞƐ ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ ƐŝĂ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĨƵůĐƌƵŵŽĨƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ;ƚĂďůĞϱͿ͘dŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶƐƚĞŵŵĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐŚŝĨƚŽĨ





dŚĞZdtŚĂĚďĞĞŶĞǆƉĞĐƚĞĚĂƐ ĂďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ďƵƚ ŝƚƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŚĂĚďĞĞŶ ƌĂƌĞ͘
KŶůǇǀĞƌŐƌĞĞŶŚĂĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĞŵƉůŽǇĞĚŝƚĨŽƌĂůŽŶŐƚŝŵĞ͘/ŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕ŚĂůĨŽĨƚŚĞdĂŝǁĂŶĞƐĞ
ĐĂƌƌŝĞƌ͛ƐĂƐƚͲtĞƐƚĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇǁĂƐĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽŝƚƐƚǁŽůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐZdtƐĞƌǀŝĐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌƚŚĞǇ
ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ ĂŶĚ ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ ďǇ ƉĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ d ŽŶĞƐ ƐŝŶĐĞ ϮϬϬϮ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ Zdt
ůŽŽƉƐŚĂĚďĞĞŶĚĞƐŝŐŶĞĚďǇŽƉĞƌĂƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐŚŽzĂŶŐĂŶĚ^ZͲ^ĞŶĂƚŽƌ;ŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐͿ͖^>͕^s






>ŝŶĞ͕DͲ'DĂŶĚW^ŚŝƉƐ͘ dŚĞ ƐŚŝƉƐŽĨƚĞŶ ƚƌĂǀĞůůĞĚĞĂƐƚǁĂƌĚƐ ĨƌŽŵĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ



























































































































































































































































































































 EͬEŽƌƚŚƵƌŽƉĞ EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬtE EŽƌƚŚƵƌŽƉĞͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ ϭϮ  ϵ͕ϱϯϯ Ϯ͕ϴϬϲ Ϯϱ  ϭϮ͕ϵϱϬ Ϯ͕ϵϬϱ ϭϴ  Ϯϯ͕ϱϵϴ ϯ͕ϰϰϯ
ϭϵϵϳ ϭϮ  ϵ͕ϲϯϵ Ϯ͕ϳϰϳ Ϯϭ  ϭϯ͕ϰϯϭ ϯ͕ϰϬϵ ϭϴ  Ϯϯ͕ϰϱϯ ϯ͕ϴϲϯ
ϭϵϵϵ ϭϱ  ϵ͕ϱϭϲ Ϯ͕ϲϭϳ ϮϮ  ϭϯ͕Ϭϳϵ ϯ͕ϰϭϳ ϭϴ  Ϯϯ͕ϰϬϰ ϰ͕Ϭϴϱ
ϮϬϬϭ ϭϮ Ϯϴ ϵ͕ϰϬϱ Ϯ͕ϴϮϲ Ϯϱ ϯϰ ϭϯ͕Ϭϰϳ ϯ͕ϳϮϵ Ϯϭ ϱϳ Ϯϯ͕ϰϱϵ ϰ͕ϵϭϴ
ϮϬϬϯ ϭϭ Ϯϴ ϵ͕ϮϮϵ ϯ͕ϯϯϱ ϯϯ ϯϰ ϭϯ͕ϬϭϬ ϯ͕ϵϳϬ ϮϬ ϱϴ Ϯϯ͕ϲϬϲ ϱ͕ϲϱϳ
ϮϬϬϱ ϭϮ Ϯϴ ϵ͕ϮϬϱ ϯ͕Ϯϰϲ ϰϮ ϯϰ ϭϮ͕ϳϬϴ ϰ͕ϰϴϵ ϯϬ ϱϳ Ϯϯ͕ϭϮϯ ϱ͕ϵϱϳ
ϮϬϬϳ ϭϱ Ϯϴ ϵ͕ϯϳϰ ϯ͕ϯϲϬ ϰϬ ϯϯ ϭϮ͕ϲϳϮ ϰ͕ϵϰϱ ϯϭ ϱϴ Ϯϯ͕Ϭϱϵ ϳ͕Ϯϱϱ
ϮϬϬϵ ϭϬ ϯϭ ϵ͕ϰϬϯ ϯ͕ϲϯϮ Ϯϴ ϯϱ ϭϮ͕ϴϳϳ ϱ͕ϳϯϮ Ϯϲ ϲϱ Ϯϯ͕ϳϬϴ ϴ͕ϯϳϴ
ϮϬϭϭ ϭϮ ϯϮ ϵ͕ϳϬϲ ϯ͕ϵϯϬ Ϯϴ ϯϳ ϭϮ͕ϱϮϬ ϲ͕ϯϰϭ Ϯϵ ϳϬ Ϯϯ͕ϯϳϭ ϵ͕ϭϴϴ
 EͬD EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂͬE DͬEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ Ϯ  ϵ͕ϲϳϮ ϭ͕ϲϲϮ ϯ  Ϯϯ͕ϱϳϳ ϯ͕Ϭϴϭ ϱ  ϭϵ͕ϭϭϭ Ϯ͕Ϭϴϯ
ϭϵϵϳ ϳ  ϭϭ͕ϯϮϱ ϭ͕ϮϮϱ ϰ  Ϯϯ͕ϲϬϮ ϯ͕ϯϯϭ ϰ  ϭϵ͕ϯϰϯ Ϯ͕ϮϮϯ
ϭϵϵϵ ϰ  ϭϬ͕ϮϮϰ ϭ͕ϲϬϬ ϰ  Ϯϯ͕ϴϴϲ ϯ͕Ϭϭϰ ϱ  ϮϬ͕Ϯϵϰ ϯ͕Ϯϭϵ
ϮϬϬϭ ϵ ϯϮ ϭϬ͕ϵϮϰ Ϯ͕ϭϯϲ ϲ ϲϭ Ϯϯ͕ϯϭϲ ϯ͕ϯϯϭ ϱ ϱϱ ϭϵ͕ϳϳϱ Ϯ͕ϵϵϳ
ϮϬϬϯ ϭϬ ϯϮ ϭϭ͕ϭϯϯ Ϯ͕ϯϵϰ ϭϮ ϲϬ Ϯϯ͕ϯϮϯ ϯ͕ϲϵϯ ϭϬ ϱϰ ϭϴ͕ϵϲϭ ϯ͕ϲϬϱ
ϮϬϬϱ ϵ ϯϮ ϭϭ͕Ϭϵϳ Ϯ͕ϯϮϳ ϭϱ ϱϳ Ϯϯ͕Ϯϰϰ ϰ͕ϬϬϯ ϭϲ ϱϮ ϭϴ͕ϰϲϱ ϯ͕ϲϬϯ
ϮϬϬϳ ϵ ϯϱ ϭϭ͕ϮϬϯ Ϯ͕ϳϵϬ ϭϲ ϱϲ Ϯϯ͕Ϭϴϵ ϰ͕ϯϵϭ Ϯϲ ϱϰ ϭϴ͕ϰϲϲ ϰ͕ϰϯϲ
ϮϬϬϵ ϲ ϯϲ ϭϭ͕Ϯϭϯ ϯ͕ϴϲϲ ϵ ϱϲ Ϯϯ͕ϭϴϮ ϰ͕ϯϴϭ ϭϰ ϲϭ ϭϵ͕ϱϯϴ ϲ͕Ϭϭϳ
ϮϬϭϭ ϲ ϯϲ ϭϬ͕ϰϳϴ ϯ͕ϯϵϯ ϭϮ ϲϭ Ϯϯ͕Ϭϭϱ ϰ͕ϰϬϰ ϭϲ ϲϰ ϭϵ͕ϰϱϳ ϲ͕Ϯϴϱ
ZŽƵƚĞ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐŽƉĞƌĂƚĞĚďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƌĞŐŝŽŶƐ͖dŝŵĞ;ĚĂǇͿ͗ĂǀĞƌĂŐĞǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞ͖>ĞŶŐƚŚ;ŵŝůĞͿ͗
ĂǀĞƌĂŐĞ ǀŽǇĂŐĞ ůĞŶŐƚŚ͖ ^ŝǌĞ ;dhͿ͗ ǀĞƌĂŐĞ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͖ E͗ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͖tE͗tĞƐƚ ŽĂƐƚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖D͗dŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͘
Table 3-5: KƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƉĞŶĚƵůƵŵ͕ZdtĂŶĚƚƌŝĂŶŐůĞƌŽƵƚĞƐ
 WĞŶĚƵůƵŵϭ WĞŶĚƵůƵŵϮ WĞŶĚƵůƵŵϯ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ Ϯ  ϯϰ͕ϭϰϳ Ϯ͕ϴϵϲ ϱ  Ϯϱ͕Ϭϭϴ Ϯ͕ϬϴϬ Ϯ  ϯϮ͕ϭϯϯ Ϯ͕ϳϰϮ
ϭϵϵϳ ϰ  ϯϮ͕ϳϵϳ ϯ͕ϭϮϱ Ϯ  Ϯϴ͕ϭϮϲ Ϯ͕ϯϳϲ ϯ  ϯϯ͕ϭϳϯ ϯ͕Ϭϭϲ
ϭϵϵϵ ϰ  ϯϮ͕ϲϳϱ ϯ͕ϰϰϬ Ϯ  Ϯϵ͕Ϭϲϱ ϯ͕Ϭϭϳ ϰ  ϯϰ͕ϳϵϴ ϰ͕Ϭϵϳ
ϮϬϬϭ ϱ ϵϬ ϯϮ͕ϯϬϯ ϯ͕ϳϯϯ ϭ ϵϭ Ϯϵ͕ϭϮϴ Ϯ͕ϴϯϭ ϱ ϴϴ ϯϮ͕ϵϴϯ ϰ͕ϱϳϱ
ϮϬϬϯ ϰ ϵϬ ϯϮ͕ϴϬϯ ϰ͕Ϯϵϴ Ϯ ϳϯ Ϯϰ͕ϵϬϲ ϯ͕Ϯϲϰ ϲ ϴϳ ϯϮ͕ϵϭϱ ϰ͕ϲϲϬ
ϮϬϬϱ ϰ ϵϭ ϯϮ͕ϱϱϮ ϰ͕ϰϯϮ Ϯ ϳϬ ϮϮ͕ϱϬϲ ϯ͕ϰϱϳ ϰ ϴϰ ϯϭ͕ϲϴϰ ϱ͕ϬϮϯ
ϮϬϬϳ ϱ ϴϴ ϯϮ͕Ϯϱϯ ϰ͕ϲϮϮ ϲ ϱϵ Ϯϭ͕ϭϱϭ ϰ͕Ϭϭϵ ϯ ϴϲ ϯϬ͕ϭϯϲ ϱ͕Ϯϲϳ
ϮϬϬϵ ϱ ϴϵ ϯϮ͕Ϯϳϭ ϰ͕ϳϭϯ ϰ ϲϭ Ϯϭ͕ϲϭϮ ϰ͕ϳϬϳ Ϯ ϵϭ ϯϬ͕ϴϯϯ ϳ͕ϰϯϵ
ϮϬϭϭ Ϯ ϵϭ ϯϮ͕ϭϯϰ ϰ͕ϲϵϳ ϰ ϲϰ Ϯϭ͕ϱϱϱ ϰ͕ϲϳϱ ϭ ϵϴ ϯϭ͕ϰϭϮ ϱ͕ϱϱϲ
 WĞŶĚƵůƵŵϰ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ dƌŝĂŶŐůĞ
 ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ ZŽƵƚĞ dŝŵĞ >ĞŶŐƚŚ ^ŝǌĞ
ϭϵϵϱ     ϰ  Ϯϲ͕ϰϴϵ ϯ͕ϭϭϲ    
ϭϵϵϳ ϭ  ϯϵ͕ϱϰϱ ϯ͕ϵϵϯ Ϯ  Ϯϲ͕ϳϯϲ ϯ͕ϴϲϯ    
ϭϵϵϵ Ϯ  ϯϵ͕ϮϰϮ ϯ͕ϳϮϳ Ϯ  Ϯϲ͕ϴϳϱ ϰ͕ϭϬϴ    
ϮϬϬϭ Ϯ ϭϬϬ ϯϴ͕ϳϮϮ ϰ͕Ϭϴϳ Ϯ ϳϬ Ϯϲ͕ϲϮϲ ϰ͕ϭϯϴ ϭ ϱϲ ϭϵ͕Ϭϵϴ ϭ͕ϱϮϭ
ϮϬϬϯ ϭ ϭϬϱ ϯϵ͕ϮϯϮ ϰ͕Ϯϱϯ     ϭ ϰϵ ϭϵ͕Ϭϵϴ Ϯ͕ϲϰϲ
ϮϬϬϱ     Ϯ ϳϳ Ϯϳ͕ϱϵϭ ϯ͕ϱϬϲ Ϯ ϰϵ ϭϴ͕ϵϳϬ ϯ͕ϵϲϭ
ϮϬϬϳ         ϭ ϰϵ ϭϵ͕ϭϭϯ ϰ͕ϯϲϲ
ϮϬϬϵ ϭ ϵϴ ϯϳ͕ϭϴϵ ϲ͕Ϭϱϵ Ϯ ϳϳ Ϯϱ͕ϲϭϮ ϰ͕ϴϱϳ    
ϮϬϭϭ ϭ ϭϭϮ ϯϳ͕ϭϴϵ ϳ͕ϳϲϯ ϭ ϳϳ Ϯϲ͕ϳϵϲ ϱ͕Ϭϭϱ    










ŽŶůǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞŝƌŵĂƌŬĞƚ ĐŽǀĞƌĂŐĞĂŶĚ




ďǇ Ă ƐŝŶŐůĞ ůŽŽƉ͘  ƉĂŝƌ ŽĨ ĞĂƐƚďŽƵŶĚ ĂŶĚǁĞƐƚďŽƵŶĚZdt ƐƚƌŝŶŐƐ ĐĂŶ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĂƐƚͲtĞƐƚ
ƚƌĂĨĨŝĐ͘EĞĂƌůǇĂůůƚŚĞŬĞǇĨůŽǁƐĐĂŶďĞƐŚŝƉƉĞĚďǇƚŚĞĨŽƌƚŚͲŵŽĚĞůƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞ͕ĞǆĐĞƉƚƚŚĞŽŶĞ














ĨůŽǁƐ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ϭϲ͘ϯϭ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ϮϮ͘ϲϳ ĨůŽǁƐ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƚƌĂĚĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƐŚŝƉƐ ƚŽĞŵƉůŽǇƚŚĞŝƌƐůŽƚƐĞǀĞƌĂů ƚŝŵĞƐ͘^ƚƌŽŶŐ ůĞŐƐĐĂŶƐƵďƐŝĚŝƐĞ
ǁĞĂŬŽŶĞƐ;>ŝŵ͕ϭϵϵϲͿ͕ƐŽƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽĨĂŶǇƚƌĂĚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĐĂŶďĞƌĞĚƵĐĞĚŽŶƚŚĞǁŚŽůĞ







 ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨǀŝƐŝƚĞĚƌĞŐŝŽŶƐŽŶĂůŽŽƉ
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ϯ͘ϰϵ ϯ͘ϰϭ ϯ͘ϰϴ ϯ͘ϰϲ ϯ͘ϰϯ ϯ͘ϰϯ ϯ͘ϯϯ ϯ͘ϲϮ ϯ͘ϱϱ
WĞŶĚƵůƵŵ ϲ͘ϴϵ ϳ͘ϳ ϴ͘Ϯϱ ϴ͘Ϭϴ ϳ͘ϵϮ ϳ͘ϯ ϲ͘ϳϭ ϲ͘ϵϮ ϲ͘ϲϯ
ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ϲ͘ϳϱ ϳ ϳ͘ϱ ϲ͘ϱ  ϲ͘ϱ  ϰ ϲ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƌĞŐŝŽŶͲƚŽͲƌĞŐŝŽŶĐĂƌŐŽĨůŽǁƐƐĞƌǀĞĚďǇĂůŽŽƉ
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ϱ͘ϱϯ ϱ͘ϯϱ ϱ͘ϱϱ ϱ͘ϰϵ ϱ͘ϰϰ ϱ͘ϯϭ ϱ͘Ϭϰ ϱ͘ϴϯ ϱ͘ϲϱ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϰ͘ϴϵ ϭϳ͘ϭ ϭϵ͘ϰϮ ϭϴ͘ϳϳ ϭϳ͘ϴϱ ϭϱ͘ϲ ϭϰ͘Ϭϳ ϭϰ͘ϱϴ ϭϯ͘ϲϯ
ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ Ϯϯ Ϯϰ͘ϱ Ϯϴ ϮϬ͘ϱ  ϮϮ  ϴ ϭϴ
dŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨĂƐĞƌŝĞƐŽĨĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞdƐĞƌǀŝĐĞƐƉŽƐƐŝďůǇĂůůŽǁƐĐĂƌƌŝĞƌƐƚŽƌƵŶĂƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚ
ƐŵĂůůĞƌĨůĞĞƚĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚĚƵĞƚŽƚŚĞƐĂǀŝŶŐŽŶƚŽƚĂůǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞ͘/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚŽƵƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ














ƚŚƌŽƵŐŚŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ƐƚŽƉ͘ Ɛ ĂŵĂƚƚĞƌ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ ƉƵƌĞ ŚƵď ĂŶĚ ƐƉŽŬĞ Žƌ ƐŝŶŐůĞ ƌĞŐŝŽŶĂů ŚƵď
ƐĞĞŵƐƚŽďĞŝŵƉƌĂĐƚŝĐĂůŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘dŚĞĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨŵŽƚŚĞƌǀĞƐƐĞůƐ͛ĚĂŝůǇĐŽƐƚŵĂǇŶŽƚƉĂǇ
ŽĨĨ ĞǆƚƌĂ ĨĞĞĚĞƌ ĂŶĚ ŚĂŶĚůŝŶŐ ĐŽƐƚ͘ 'ŝůŵĂŶ ;ϭϵϵϵͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵďƐ ŚĂǀĞ
ďĞĐŽŵĞŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ ƚŚĞŝƌ ƵƐĞ ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŽĨŵƵůƚŝͲƉŽƌƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
EĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽĨ DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ͕ ǀĞƌŐƌĞĞŶ͕ ,ƵǇŶĚĂŝ ĂŶĚ DK>͕ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ &ƌĞŵŽŶ ;ϮϬϬϳͿ͕





















/Ŷ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͕ ĂŶ ĂƐƚͲtĞƐƚ ƌŽƵƚĞ ǀŝƐŝƚĞĚ Ϯ͘ϴϰ ƐƚŽƉƐ ƉĞƌ ƌĞŐŝŽŶ ŽŶ ĂǀĞƌĂŐĞ͘ ZĞĐĞŶƚůǇ͕
ĐĂƌƌŝĞƌƐŚĂǀĞƚĞŶĚĞĚƚŽĂĚĚŵŽƌĞƌĞŐŝŽŶĂůĐĂůůƐǁŝƚŚƚŚĞƵƉǁĂƌĚƚƌĞŶĚŽĨƚŚĞĨŝŐƵƌĞĨƌŽŵϮ͘ϳϲŝŶϮϬϬϳ
ƚŽ Ϯ͘ϵϵ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ d ƌŽƵƚĞƐ ǁĞƌĞ ŽĨƚĞŶ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ǁŝƚŚ Ă ŐƌĞĂƚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĂůůƐ ƉĞƌ ƌĞŐŝŽŶ ƚŚĂŶ
ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚZdtƌŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϱĂŶĚϮϬϭϭ͘dŚĞŵĞĂŶĂŵŽƵŶƚŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌƐĞŐŵĞŶƚǁĂƐ
Ϯ͘ϵϱ ŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϮ͘ϳϭĂŶĚϮ͘ϲϵŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ůĂƚƚĞƌ͘ &ĞǁĞƌǀŝƐŝƚƐƉĞƌ ƌĞŐŝŽŶĐŽƵůĚďĞĂ ĨĂĐƚŽƌ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂǀŝŶŐ ŽĨ ǀŽǇĂŐĞ ƚŝŵĞ ŽĨ ƐŽŵĞ Zdt ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂƐ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƚŝŽŶ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚĂƌ ;ϭϵϵϵͿ͕ d ƌŽƵƚĞƐ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ůŽǁ ƐůŽƚ
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŽŶƐŽŵĞƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚůŝŶŬƐ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚďĞĂƐƐŵĂůůĂƐϯϲйŽĨƚŚĞƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞ
ŵƵůƚŝͲƉŽƌƚƐ ŽĨ ĐĂůů͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞǇ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ ĐůŽƐĞƌ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ƚŽ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ
ŽƚŚĞƌƚǁŽ͕ǁŚŝĐŚďƌŝŶŐƐĂďŽƵƚůŽǁĞƌƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚͬĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐŽƐƚƐĂƐǁĞůůĂƐŚŝŐŚĞƌƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨ
ƌĞŐŝŽŶĂůƚƌĂĨĨŝĐĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͘
Table 3-8: Breakdown of aǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂůůƐƉĞƌƌĞŐŝŽŶďǇƌŽƵƚĞƉĂƚƚĞƌŶƐ
 ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
ŶĚͲƚŽͲĞŶĚ Ϯ͘ϵϵ ϯ͘Ϭϱ ϯ Ϯ͘ϵϴ Ϯ͘ϵϴ Ϯ͘ϴϯ Ϯ͘ϴϲ ϯ͘Ϭϵ ϯ͘Ϭϰ
WĞŶĚƵůƵŵ Ϯ͘ϳϯ Ϯ͘ϲϮ Ϯ͘ϱϮ Ϯ͘ϲϳ Ϯ͘ϳϴ Ϯ͘ϴϰ Ϯ͘ϲϵ Ϯ͘ϳϮ Ϯ͘ϴϵ
ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ Ϯ͘ϳϰ Ϯ͘ϳϵ Ϯ͘ϱϯ Ϯ͘ϵϮ  Ϯ͘ϴϱ  Ϯ͘ϲϯ Ϯ͘ϲϳ
ϯ͘ϰ͘ϯ ŽŵƉůĞǆŝƚǇ
WĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ Zdt ƌŽƵƚĞƐ ĂƌĞŵƵĐŚŵŽƌĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂŶ d ŽŶĞƐ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉŽƌƚƌĂŶŐĞƐ͕ƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐ
ŽĨ ĐĂůů͕ ƚŚĞ ůŽŶŐ ǀŽǇĂŐĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ;ƚĂďůĞƐ ϳ͕ ϵͿ͘ Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ŚŝŐŚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ďƌŽĂĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂƌĞ ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ ƚŽ ƉŚĂƐĞ ƚŚĞ ƉĞŶĚƵůƵŵ ĂŶĚ Zdt ƐƚƌŝŶŐƐ ŝŶƚŽ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷϭϵϴϰ͕ǀĞƌŐƌĞĞŶƐƉĞŶƚĂďŽƵƚΨϭď ƚŽŽƉĞŶ ƚǁŽZdtƐĞƌǀŝĐĞƐ ;dƌĂŶƐƉŽƌƚϮϬϬϬ͕ϭϵϴϱͿ͕







 ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂůůƐƉĞƌůŽŽƉ
d ϭϬ͘ϰϱ ϭϬ͘ϰϭ ϭϬ͘ϰϰ ϭϬ͘ϯϭ ϭϬ͘Ϯϭ ϵ͘ϳ ϵ͘ϱ ϭϭ͘ϭϳ ϭϬ͘ϴ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϴ͘ϳϴ ϮϬ͘Ϯ ϮϬ͘ϳϱ Ϯϭ͘ϱϰ ϮϮ ϮϬ͘ϳ ϭϴ͘Ϭϳ ϭϴ͘ϴϯ ϭϵ͘ϭϯ
Zdt ϭϴ͘ϱ ϭϵ͘ϱ ϭϵ ϭϵ  ϭϴ͘ϱ  ϭϬ͘ϱ ϭϲ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞůĞŶŐƚŚƉĞƌůŽŽƉ;ŵŝůĞͿ
d ϭϲ͕ϲϯϰ ϭϲ͕ϱϲϬ ϭϲ͕Ϯϱϱ ϭϲ͕ϯϯϮ ϭϲ͕ϲϮϭ ϭϲ͕ϵϬϭ ϭϲ͕ϵϬϴ ϭϳ͕ϰϴϱ ϭϳ͕ϰϳϱ
WĞŶĚƵůƵŵ Ϯϴ͕ϲϮϴ ϯϮ͕ϲϱϭ ϯϯ͕ϴϳϲ ϯϯ͕ϯϬϴ ϯϮ͕ϭϯϱ ϯϬ͕ϭϵϲ Ϯϳ͕ϬϰϮ Ϯϴ͕ϴϴϴ Ϯϳ͕ϯϴϳ
Zdt Ϯϲ͕ϰϴϵ Ϯϲ͕ϳϯϲ Ϯϲ͕ϴϳϲ Ϯϲ͕ϲϮϳ  Ϯϳ͕ϱϵϮ  Ϯϱ͕ϲϭϯ Ϯϲ͕ϳϵϲ
dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƚŝŵĞƉĞƌůŽŽƉ;ĚĂǇͿ
d    ϰϯ͘Ϯϭ ϰϰ͘ϲϮ ϰϰ͘ϲϭ ϰϰ͘ϰϵ ϰϵ͘ϲϮ ϱϮ͘ϵϵ
WĞŶĚƵůƵŵ    ϵϭ͘Ϯϯ ϴϳ͘ϱϰ ϴϰ ϳϱ͘ϱ ϴϭ͘Ϭϴ ϴϭ͘Ϯϱ
Zdt    ϳϬ  ϳϳ  ϱϲ ϳϳ
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŝƐĂƌĞĂůĐŚĂůůĞŶŐĞŽŶZdtĂŶĚƉĞŶĚƵůƵŵƐĞƌǀŝĐĞƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞŝƌƐŚŝƉƐ
ƚƌĂǀĞů ƚŚƌŽƵŐŚ ŵĂŶǇ ƉŽƌƚƐ͕ ƚƌĂĚĞ ůĂŶĞƐ͕ ƚƌĂĨĨŝĐͲĐƌŽǁĚĞĚ ƐĞĂ ƉĂƐƐĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĞĂƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐŚŝƉƐĐŽŶĨƌŽŶƚŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬƐŽĨĚĞůĂǇĂŶĚ ĨĂĐĞŵŽƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŚĂŶdƐŚŝƉƐ ƚŽŬĞĞƉ
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ /Ŷ Ă ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ŵĞƌŝĐĂŶ ^ŚŝƉƉĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ DĂƌŝŶĞ ǆĐŚĂŶŐĞ͕ ŽƵƚ ŽĨ ϴ Zdt ǀŽǇĂŐĞƐ ŽĨ




ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ĐŽƐƚ ĨĂĐƚŽƌ͕ ƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽŶĞ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ŽŶ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘ /ƚ ŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶŽƚŽŶůǇďǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐƐƉĞĞĚŽĨƐŚŝƉƐĚĞƉůŽǇĞĚďƵƚĂůƐŽďǇƌŽƵƚĞ
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉ ƐĐŚĞĚƵůĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĞƐƚŝŵĂƚĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ĨƌŽŵ Ă ƉŽƌƚ ƚŽ
ĂŶŽƚŚĞƌŽŶĞďǇĂƐƉĞĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞ͕ƚŚĞŶĂǀĞƌĂŐĞƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞďǇĞĂĐŚƉĂƚƚĞƌŶ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞϮϬϬϭ




ƚŝŵĞͲĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ƚŚĂŶƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŝŶϲϰйŽĨ ƚŚĞƚŽƚĂůƐĂŵƉůĞƐ͘ŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶ
d ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƌŽƵƚĞƐ͕ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŚĂĚ ĨĂƐƚĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ŝŶ ϱϱй ŽĨ ϱ͕ϱϬϮ ƉŽƌƚͲƚŽͲƉŽƌƚ ĨůŽǁƐ
ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƉĞŶĚƵůƵŵƌŽƵƚĞƐŚĂĚƐƚƌŽŶŐĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽŶƚŚĞdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐƚƌĂĚĞůĂŶĞƐǁŝƚŚ
ƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨϳϰйĂŶĚdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐŽŶĞƐǁŝƚŚƚŚĞƌĂƚŝŽŽĨϱϵй͘^ƵĐŚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐĐŽƵůĚƐƚĞŵĨƌŽŵĂ






ƚŚĞĚĞƚŽƵƌŽĨ ƐŽŵĞĐĂƌŐŽ ĨůŽǁƐ͘&Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞƉĞŶĚƵůƵŵƐŚŝƉĐŽƵůĚĚĞǀŝĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞtĞƐƚŽĂƐƚ
EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĚŝƌĞĐƚůǇ ůŝŶŬŝŶŐEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂĂƐ ƚŚĞd
ƐŚŝƉ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽƵůĚďĞĐŽŵĞůŽŶŐĞƌ͘
Table 3-10: ^ĂŵƉůĞƐŽĨƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ;hŶŝƚ͗ĚĂǇͿ
zĞĂƌ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
ŝƌĞĐƚŝŽŶ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ ͬ tͬ
,ŽŶŐ<ŽŶŐʹ>ŽƐŶŐĞůĞƐ
d ϭϰ͘ϭ ϭϴ ϭϰ͘ϰ ϭϵ͘ϯ ϭϰ ϭϵ͘ϳ ϭϰ͘Ϯ Ϯϭ͘Ϯ ϭϲ͘ϭ ϭϴ͘ϵ ϭϱ͘ϲ ϮϬ͘ϴ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϳ ϮϬ  ϭϴ ϭϮ ϭϲ͘ϱ ϭϱ ϭϴ͘ϳ ϭϱ ϭϵ͘ϱ  ϮϬ
Zdt ϭϵ ϮϬ          
EĞǁzŽƌŬʹZŽƚƚĞƌĚĂŵ
d ϭϭ ϵ͘ϱ ϭϭ͘ϱ ϭϬ ϭϲ͘ϳ ϭϬ ϭϲ͘ϯ ϭϭ͘ϴ ϭϱ͘ϱ ϭϮ͘ϱ ϭϳ͘ϳ ϭϮ͘ϳ
WĞŶĚƵůƵŵ ϭϭ ϵ͘ϳϱ ϭϭ͘ϯ ϵ͘ϳ ϭϭ͘ϳ ϵ͘ϳ ϭϮ ϵ͘ϱ ϭϭ͘ϱ ϭϬ ϭϯ͘ϱ ϵ
Zdt  ϭϰ          
,ŽŶŐ<ŽŶŐʹZŽƚƚĞƌĚĂŵ
d Ϯϳ͘ϵ ϮϮ͘ϵ Ϯϳ͘ϰ Ϯϯ͘ϭ Ϯϵ͘ϱ Ϯϯ͘ϳ Ϯϴ͘ϵ Ϯϱ ϯϭ͘ϭ Ϯϳ͘Ϯ ϯϰ͘ϳ Ϯϵ͘ϭ
WĞŶĚƵůƵŵ Ϯϱ Ϯϱ Ϯϳ͘ϯ Ϯϯ͘ϱ Ϯϳ Ϯϰ͘ϱ      
Zdt  Ϯϭ          
,ŽŶŐ<ŽŶŐʹEĞǁzŽƌŬ;ǀŝĂƚŚĞWĂŶĂŵĂĂŶĂůͿ
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Figure 4-1: Containerised seaborne trade on the East – West corridor.  
Source: Drewry (2012a) 
^ĞǀĞƌĂůŬĞǇŝƐƐƵĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĞĨŝƌƐƚĨŽĐƵƐĞƐŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐĐĂůĞƚŚƌŽƵŐŚĚĞƉůŽǇĞĚ
ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ĨůĞĞƚ͕ ǀĞƌƚŝĐĞƐ ;ƉŽƌƚƐͿ ĂŶĚ ĂƌĐƐ ;ĚŝƌĞĐƚĞĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚƐͿ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ




 Chapter 4 was published in the journal of Netnomics – Economics Research and Networking (2014, Volume 
15, Issue 3, pp 121-153) with the title of  “Empirical analysis of the container liner shipping network on the East-
West corridor (1995-2011)”. 
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ĂƐƚ ƐŝĂ ƉŽƌƚ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŝŶ ϭϵϵϲ ĂŶĚ ϮϬϬϲ͘ dŚĞ ůĂƐƚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĨůŽǁ ŽĨ Ă ƉŽƌƚ ǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ ůƐŽ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝĐĞƐ͕ ƵĐƌƵĞƚ ĂŶĚ EŽƚƚĞďŽŽŵ
;ϮϬϭϮĂ͕ϮϬϭϮďͿĂŶĚ>ĂǆĞĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞǁŽƌůĚͲǁŝĚĞŶĞƚǁŽƌŬ͛ƐĞǀŽůƵƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉĞƌŝŽĚƐŽĨ
ϭϵϵϲͲϮϬϬϲĂŶĚϮϬϬϴͲϮϬϭϬ͘






Ăů ;ϮϬϭϭͿ ;Ăŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐͿ͖ƵĐƌƵĞƚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ;ƐŽůŝĚ ďƵůŬ͕ ůŝƋƵŝĚ ďƵůŬ͕
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕ŐĞŶĞƌĂůĐĂƌŐŽ͕ĂŶĚƉĂƐƐĞŶŐĞƌͬǀĞŚŝĐůĞƐͿ͘
dŚĞ ƚŽƉŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝƐƐƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐŝŶĐĞƚŚĞŵŝĚͲϮϬϬϬƐ͘dŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨĚĞĚŝĐĂƚĞĚƐŽĨƚǁĂƌĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐdƵůŝƉĂŶĚhĐŝŶĞƚ͕ŚĂƐ
ŐƌĞĂƚůǇ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ǀĞƌǇ ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞŶĞƚǁŽƌŬƐ͘dŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞŽŶ ƚŚĞ
ŐƌŽƵƉŽĨƚĞŶĚĞĂůƐǁŝƚŚƚŚƌĞĞƉƌŝŶĐŝƉĂůŝƐƐƵĞƐ͗ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨďĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ;ŶŽĚĞ͕ůŝŶŬ͕
ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞŶƐŝƚǇ͕ ůĞŶŐƚŚ͕ ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ͕ ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ;ƐĐĂůĞ ĨƌĞĞ͕ ƐŵĂůůͲǁŽƌůĚ͕ ĂƐƐŽƌƚĂƚŝǀĞ
ŵŝǆŝŶŐͿ͕ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ;ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ ŝŶĚŝĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚĞŐƌĞĞ͕ ďĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐ ĂŶĚ
ĐůŽƐĞŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇͿ͘ĂƚĂ ŝƐŵĂŝŶůǇŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚǁŽŵĂũŽƌƐŽƵƌĐĞƐ͗ƚŚĞĂƵƚŽŵĂƚŝĐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ƐǇƐƚĞŵ ;/^Ϳ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞĐŽƌĚĞĚ ďǇ >ůŽǇĚ͛Ɛ DĂƌŝƚŝŵĞ /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ hŶŝƚ ĂďŽƵƚ ĂĐƚƵĂů ƐŚŝƉ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƉŽƌƚƚŽƉŽƌƚ͕ĂŶĚƚŚĞƌŽƵƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
zĞĂƌďŽŽŬƐŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͛ǁĞďƐŝƚĞ͘
Table 4-1: A summary of researches on the topological structure of the container shipping network 
ƵƚŚŽƌ;ǇĞĂƌͿ ZĞƐĞĂƌĐŚŝƐƐƵĞ <ĞǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ








,ŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŬĞǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƉŽƌƚƐ
ĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ /






ƵĐƌƵĞƚ;ϮϬϭϯͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ























ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ Ăŝƌ










ƵĐƌƵĞƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿ WŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ <ŽƌĞĂŶ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƐŝĂŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ
ĞƚǁĞĞŶŶĞƐƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ /^






,ƵĂŶĚŚƵ;ϮϬϬϵͿ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨĐŽŵƉůĞǆŶĞƚǁŽƌŬ ŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
/






















DĐĂůůĂĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌŝďĞĂŶ ŶĞƚǁŽƌŬ
ďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϰĂŶĚϮϬϬϮ
ĂƐŝĐŶĞƚǁŽƌŬƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ /
DŽŶƚĞƐĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ ǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬĨƌŽŵϮϬϬϳƚŽϮϬϭϭ
WƌŽǆŝŵŝƚǇĨŽƌĞůĂŶĚ /^








































ĂŶĚ ƐƚĂƌƚ Ă ŶĞǁ ĐǇĐůĞ͘ ZŽƵƚĞƐ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƌĞŐŝŽŶƐ͘ /Ŷ ĞĂĐŚ
ƌĞŐŝŽŶ͕ƐĞǀĞƌĂůƉŽƌƚƐĂƌĞĐŚŽƐĞŶƚŽĐĂůůďǇĂƌŽƵƚĞ͛ƐƐŚŝƉƐ͘EŝŶĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞŐŝŽŶƐĂůŽŶŐƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚ










Figure 4-2: K-Line’s Trans-Pacific network in 2011.  







Ͳ Ŷ ĂƌĐ͛Ɛ ǁĞŝŐŚƚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŝƚ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ͘ ƌĐ dŽŬǇŽͲ>ŽƐ





ĂŶĚ ŽƵƚͲĂƌĐƐ ;ŽƵƚͲĚĞŐƌĞĞͿ ĂƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ĂŶĚ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŽƚĂů ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ Ăƚ Ă ƉŽƌƚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ
ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ƚŚĞǇĂƌĞĐĂůůĞĚƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ͘DŝŶŝŵƵŵĚĞŐƌĞĞŝƐϭ͕ŽƌĞĂĐŚƉŽƌƚŵƵƐƚŚĂǀĞĂƚůĞĂƐƚŽŶĞŝŶͲ
ĂƌĐĂŶĚŽŶĞŽƵƚͲĂƌĐ͘DĂǆŝŵƵŵĚĞŐƌĞĞĐĂŶďĞůĂƌŐĞƌƚŚĂŶƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐďĞĐĂƵƐĞĂƉŽƌƚ

























Ͳ Ŷ ŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚ ůŝŶŬ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƉĂŝƌ ŽĨ ƉŽƌƚƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ďǇ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ĂƌĐ͕ ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ĂƌĐ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘dŚĞůŝŶŬĚĞŐƌĞĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽƚŚĞƚŽƚĂůŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉŵŽǀĞŵĞŶƚƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚ
ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŽƚĂů ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵƉĞƌǁĞĞŬ͘dŚĞĚĞŐƌĞĞĂŶĚ





ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ͘ dŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ƐƚĞŵƐ ĨƌŽŵ ŐƌĂƉŚ ƚŚĞŽƌǇ͕ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ ƐŽĐŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬƐƚƌƵĐƚƵƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐǁŽƌŬƐ;ƐĞĞĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ<ĂŶƐŬŝ͕ϭϵϲϯ͖EĞǁŵĂŶ͕
ϮϬϭϭ͖ ZŽĚƌŝƋƵĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͖ tĂƐƐĞƌŵĂŶ Θ &ĂƵƐƚ͕ ϭϵϵϱͿ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁŚŝĐŚĂƌĞĂƉƉůŝĞĚĨŽƌŝŶͲĚĞƉƚŚĂŶĂůǇƐĞƐ;ĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐƐĞĞƉƉĞŶĚŝǆϭͿ͘
ĂƚĂ ŝƐƌĞĐƌƵŝƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐĐĂƌƌŝĞƌƐƉƵďůŝƐŚĞĚďǇŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĂƚŝŽŶ





















dŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ĂŝŵƐ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘ dŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶǁŝůů ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƉĂƌƚƐ͗ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ ;ƐƵď ƐĞĐƚŝŽŶ ϰ͘ϱ͘ϭͿ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂƌĐƐ ;ϰ͘ϱ͘ϮͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚ ůŝŶŬƐ ;ϰ͘ϱ͘ϯͿ͕ ƚŚĞ









dŚĞ ƚƌĞŶĚ ƚŽĚĞƉůŽǇďŝŐǀĞƐƐĞůƐ  ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƵƉƐǁŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞሺܣݒ݃ሻ
ĨƌŽŵϮ͕ϵϭϰƚŽϲ͕ϯϬϰdhƐ͘
EĞǁ ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ ƌŽƵƚĞƐ ǁĞƌĞ Ă ŬĞǇ ĚƌŝǀĞƌ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ &ƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϭϭ͕ ŝŶƚĞƌͲ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞͲ&Ăƌ ĂƐƚ ĐŽƌƌŝĚŽƌ ŶĞĂƌůǇ ĚŽƵďůĞĚ ƚŚĞ ůĞŶŐƚŚǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞŝƌ ĨůĞĞƚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇǁĞŶƚƵƉĂůŵŽƐƚϲƚŝŵĞƐ͘/ŶϮϬϭϭ͕ϰϱůŽŽƉƐŽƉĞƌĂƚĞĚŽŶƚŚĞĐŽƌƌŝĚŽƌĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϯϲй








dŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ ŶĞǁ ƌŽƵƚĞƐ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶŶĞƚǁŽƌŬ ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͘DŽƌĞ ǀĞƌƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ĂƌĐƐ
ǁĞƌĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƚ ƚŚĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵŽƌĞ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞůĂƌŐĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐ͘dŚĞŶĞƚǁŽƌŬǁĂƐďƌŽĂĚĞŶĞĚĨƌŽŵ
ϵϯǀĞƌƚŝĐĞƐሺܸ݁ݎሻĂŶĚϭ͕ϭϯϵĂƌĐƐሺܣݎܿሻŝŶϭϵϵϱƚŽϭϰϮǀĞƌƚŝĐĞƐĂŶĚϭ͕ϴϰϯĂƌĐƐŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ





/Ŷ ƌĞĐĞŶƚ ǇĞĂƌƐ͕ ƐůŽǁ ƐƚĞĂŵŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ǁŝĚĞůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ
ďƵŶŬĞƌĐŽƐƚĂŶĚŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇ ;ĂƌŝŽƵ͕ϮϬϭϭ͖&ĞƌƌĂƌŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮ͖DĂůŽŶŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
ŵŽƌĞ ƐƚŽƉƐŚĂǀĞďĞĞŶ ŝŶƐĞƌƚĞĚŽŶ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͘&Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƐƚŽƉƐƉĞƌ ůŽŽƉǁĞƌĞ
ϭϬ͘Ϯϭ ŝŶϮϬϬϲĂŶĚƵƉ ƚŽϭϭ͘Ϯϱ ŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞŽŶĞƐ ŝŶEŽƌƚŚƵƌŽƉĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵϯ͘ϲϲ ƚŽ
ϯ͘ϳϯ͕ ǁŚŝůĞ ŝŶ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ ĨƌŽŵ ϰ͘ϵϬ ƚŽ ϱ͘ϲϯ͘ ^ůŽǁ ƐƚĞĂŵŝŶŐ ĂŶĚŵŽƌĞ ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ ŚĂǀĞ ƐƵƌĞůǇ
ĂĨĨĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƚƌĂŶƐŝƚ ƐƉĞĞĚ ሺݒͿ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŝŵĞ Ăƚ ƐĞĂ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ŝŶ ƉŽƌƚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐŚŽǁĨĂƐƚĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘/ƚǁĂƐƌĂƚŚĞƌƐƚĂďůĞďĞƚǁĞĞŶϯϲϲĂŶĚ
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































ϭϬ ůĂƌŐĞƐƚ ĚĞŐƌĞĞ ƉŽƌƚƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŽ Ϯϯй ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĂƌĐƐ͕ ƚŽƉ ϯϬ͗ ϲϴй͕ ĂŶĚ ƚŽƉ ϱϬ͗ ϴϲй͘ dŚĞ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐǁĞƌĞϮϮй͕ϱϭйĂŶĚϳϮйŝŶϮϬϬϯĂŶĚϮϱй͕ϱϯйĂŶĚϳϭйŝŶϮϬϭϭ͘
dŚĞƌĞǁĂƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĂůůƐ ƉĞƌ ƐƚƌŝŶŐ ĂŶĚ




/Ŷ ϭϵϵϱ͕ ϳϰϮ ĂƌĐƐ ǁĞƌĞ ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ǁŚĞƌĞĂƐ ϯϵϳ ŽŶĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂů͘ dŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ĂŵŽƵŶƚƐǁĞƌĞϭ͕ϬϰϱĂŶĚϱϲϭŝŶϮϬϬϯ͕ĂŶĚϭ͕ϮϮϮĂŶĚϲϮϭŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞƚǁŽƐĞŐŵĞŶƚƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶŝŶ
ƚŚĞƌŽƵŐŚƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨϮ͗ϭ͘ /ŶϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚŶƵŵďĞƌŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌƐĞŐŵĞŶƚĐĂŵĞĨƌŽŵEŽƌƚŚ
ĂƐƚ ƐŝĂ ;ϱϵϬĂƌĐƐͿ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ^ĞĂ ;ϭϰϴͿ͕EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ ;ϭϯϭͿ ĂŶĚ ĂƐƚ ŽĂƐƚEŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂ ;ϭϮϰͿ͘ŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚ^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚŵŽƐƚ ƚŽ ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌƐĞŐŵĞŶƚ;ϭϱϱĂƌĐƐͿ͕ƚŚĞŶďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ;ϳϴͿ͘
/ŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůĂƌĐƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶůĞƐƐƚŚĂŶϮ͕ϬϬϬŵŝůĞƐ͘ĞůŽǁϭ͕ϬϬϬŵŝůĞŽŶĞƐƉůĂǇĞĚŽǀĞƌϵϬйŽĨƚŚĞ















Figure 4-4: Nautical distance distribution of inter-regional arcs.  
Source: visualized by the authors based on the input data 
ϰ͘ϱ͘ϯ /ŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬƐ
/ŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬĚĞŐƌĞĞŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉŵŽǀĞŵĞŶƚƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƉŽƌƚƐƉĞƌǁĞĞŬǁŚŝůƐƚ
ǁĞŝŐŚƚĞĚ ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐŽŶ ƚŚĞĐŽƌƌŝĚŽƌ͘KǀĞƌϮϬϬϭͲ
ϮϬϭϭ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞŶĞĂƌůǇƉĞƌĨĞĐƚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;ܲܥܥݏ ൎ ͳሻ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚĞŵĞĂŶůŝŶŬĚĞŐƌĞĞ൫ߤ͵൯ŽŶůǇƵŶĚĞƌǁĞŶƚŵŝŶŽƌŐƌŽǁƚŚ;Ϯ͘ϲϱŝŶϮϬϬϭ͖Ϯ͘ϲϴŝŶϮϬϬϲ͖Ϯ͘ϴϱŝŶϮϬϭϭͿ
ďƵƚ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĚĞŐƌĞĞ ൫ߤͶ൯ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƵƉƚƵƌŶ ;ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ϵ͕ϲϱϭ͖
ϭϭ͕ϵϰϰ͖ ϭϳ͕ϭϬϳ dhƐͿ͘ ^ƵĐŚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ŐƌŽǁƚŚ ǁĂƐ ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĂƚƚƌŝďƵƚĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵǆ ŽĨ ŵĞŐĂ
ǀĞƐƐĞůƐ͕ǁŚŝĐŚůĞĚƚŽŚŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŽĨǁĞŝŐŚƚŽĨĂƌĐƐ͕ĂŶĚŝŶƚƵƌŶ͕ǁĞŝŐŚƚŽĨůŝŶŬƐ͘
&ƌŽŵ ϭϵϵϱ ƚŽ ϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ϭϬ ĂŶĚ ƚŽƉ ϮϬ ůĂƌŐĞƐƚ ĚĞŐƌĞĞ ůŝŶŬƐ ǁĞƌĞ ƌĂƚŚĞƌ
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ĨŽƌ ϮϬй ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐŚŝƉŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƐŽŵĞ
Ϯϴй͘ dŚĞ ďƵƐŝĞƐƚ ůŝŶŬƐǁĞƌĞ ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ ďǇ ŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂů ŽŶĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƚŽƉ ϮϬ͕ŵĞƌĞůǇ ,ŽŶŐ <ŽŶŐͲ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕ĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐŽůŽŵďŽͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞǁĞƌĞŝŶƚĞƌͲƌĞŐŝŽŶĂůůŝŶŬƐ͘
,ŽŶŐ <ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕ ,ŽŶŐ <ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ͕ sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁ zŽƌŬ͕ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ <ŽŶŐ ĂŶĚ WŽƌƚ
<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞǁĞƌĞƌĞŐƵůĂƌŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƚŽƉϭϬůŝŶŬƐĨƌŽŵϭϵϵϱ͘^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕EŝŶŐďŽͲ
^ŚĂŶŐŚĂŝ͕ ƵƐĂŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ĂŶĚ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲEŝŶŐďŽ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƌŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϬƐ͘ >ŽƐ

























ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ  ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ
,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϳϬ Ͳ ϰϰ ϭ͕ϰϯϰ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ<ŽŶŐ ϰϲ ϮϬϭ͕ϵϲϲ ϯϲ ϯϯ
,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ ϱϯ Ͳ ϰϯ ϯϱϯ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ ϰϱ ϭϵϭ͕ϬϵϮ ϯϵ ϯϱϯ
<ŽďĞͲEĂŐŽǇĂ Ϯϯ Ͳ Ϯϭ Ϯϰϱ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϰ ϭϲϮ͕ϴϭϳ ϯϬ ϭ͕ϰϯϰ
ŽůŽŵďŽͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϭϵ Ͳ ϭϱ ϭ͕ϱϵϲ WŽƌƚ<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϳ ϴϵ͕ϲϯϲ ϮϮ Ϯϭϭ
>ŽƐŶŐĞůĞƐͲKĂŬůĂŶĚ ϭϵ Ͳ ϭϳ ϯϴϰ sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ ϮϮ ϳϬ͕ϯϬϱ ϭϵ ϯϬϵ
sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ ϭϴ Ͳ ϭϲ ϯϬϵ ,ĂŵďƵƌŐͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϭϵ ϴϯ͕Ϭϴϱ ϭϴ ϯϭϲ
,ĂŵďƵƌŐͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϭϴ Ͳ ϭϲ ϯϭϲ <ŽďĞͲEĂŐŽǇĂ ϭϴ ϳϯ͕Ϯϱϰ ϭϱ Ϯϰϱ
>ŽŶŐĞĂĐŚͲKĂŬůĂŶĚ ϭϲ Ͳ ϭϯ ϯϴϲ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϭϳ ϲϮ͕ϴϴϱ ϭϲ ϴϳϮ
<ĂŽŚƐŝƵŶŐͲ<ŽďĞ ϭϱ Ͳ ϭϰ ϭ͕ϭϰϲ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϭϳ ϲϳ͕Ϯϭϳ ϭϯ ϭ͕ϰϯϲ
ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϭϰ Ͳ ϭϰ ϮϲϮ EĂŐŽǇĂͲdŽŬǇŽ ϭϱ ϱϳ͕ϲϯϴ ϭϭ ϮϮϱ
ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ  ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵ ŝƐ
^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ<ŽŶŐ ϵϱ ϱϮϳ͕ϵϴϳ ϴϰ ϯϯ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ,ŽŶŐ<ŽŶŐ ϴϴ ϲϬϰ͕ϳϬϯ ϳϭ ϯϯ
EŝŶŐďŽͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϲϴ ϯϯϭ͕ϴϮϭ ϲϴ ϭϲϯ EŝŶŐďŽͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϳϬ ϰϲϬ͕ϴϴϭ ϲϵ ϭϲϯ
,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϱ ϭϵϲ͕Ϭϴϱ ϯϲ ϭ͕ϰϯϰ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϬ Ϯϰϭ͕ϯϮϬ ϯϱ ϭ͕ϰϯϲ
^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ϰϱ ϮϭϮ͕ϱϯϰ ϰϭ ϭ͕ϰϯϲ ƵƐĂŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϯϭ ϭϴϮ͕ϭϵϱ ϯϭ ϱϬϭ
WŽƌƚ<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϵ ϭϬϲ͕Ϯϰϰ ϮϬ Ϯϭϭ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϵ ϭϳϯ͕ϴϱϰ Ϯϯ ϭ͕ϰϯϰ
ƵƐĂŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ Ϯϳ ϭϭϳ͕ϳϬϲ Ϯϱ ϱϬϭ WŽƌƚ<ůĂŶŐͲ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ Ϯϲ ϭϯϭ͕ϴϱϵ Ϯϯ Ϯϭϭ
sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ Ϯϰ ϵϮ͕ϭϱϵ ϮϮ ϯϬϵ ,ŽŶŐ<ŽŶŐͲ<ĂŽŚƐŝƵŶŐ ϮϬ ϭϮϯ͕ϭϯϭ ϭϲ ϯϱϯ
^ŚĞŶǌŚĞŶͲ^ŚĂŶŐŚĂŝ ϮϮ ϭϮϵ͕ϰϮϭ ϮϮ ϴϵϬ ^ŚĞŶǌŚĞŶͲEŝŶŐďŽ ϮϬ ϭϯϰ͕ϲϰϴ ϮϬ ϳϳϴ
,ĂŵďƵƌŐͲZŽƚƚĞƌĚĂŵ Ϯϭ ϭϯϮ͕ϴϱϱ Ϯϭ ϯϭϲ sŝƌŐŝŶŝĂͲEĞǁzŽƌŬ ϭϵ ϵϮ͕ϱϭϲ ϭϴ ϯϬϵ








ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞĂŶĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚ ůŝŶŬĚĞŐƌĞĞ͕ ƚŚĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞǁĂƐĂůƐŽŚŝŐŚůǇĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ;ܲܥܥݏ ൎ ͳሻ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ൫ߤͳ൯ƐůŝŐŚƚůǇǀĂƌŝĞĚĨƌŽŵϭϭ͘ϵϵ




&ƌŽŵ ϮϬϬϯ͕ ƚŚĞ ƚŽƉ ϭϬ ůĂƌŐĞƐƚ ĚĞŐƌĞĞ ƉŽƌƚƐ ǁĞƌĞŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ĨŝǆĞĚǁŝƚŚ ,ŽŶŐ <ŽŶŐ͕ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕
ƵƐĂŶ͕<ĂŽŚƐŝƵŶŐ͕ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕EĞǁzŽƌŬͬEĞǁ:ĞƌƐĞǇ;EzͬE:Ϳ͕^ŚĞŶǌŚĞŶ͕^ŚĂŶŐŚĂŝ͕EŝŶŐďŽĂŶĚWŽƌƚ




ƚŚĂƚ ĂŶĚ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ŚŝŶĞƐĞ ŽŶĞƐ͘ ,ŽŶŐ <ŽŶŐ ĂŶĚ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ǁĞƌĞ ƚŚĞ ďƵƐŝĞƐƚ ŽŶĞƐ ƵŶƚŝů ϮϬϬϰ͘




WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ
,ŽŶŐ<ŽŶŐ E ϵϴ Ͳ ϲϵ ϭϮ͘ϱϱ ,ŽŶŐ<ŽŶŐ E ϭϭϯ Ϭ͘ϰϱ ϳϲ ϭϳ͘ϵϬ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϴϭ Ͳ ϰϵ ϭϬ͘ϴϬ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϳϴ Ϭ͘ϯϬ ϰϱ ϭϱ͘ϱϮ
<ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϱϵ Ͳ ϰϵ ϱ͘Ϯϯ ^ŚĞŶǌŚĞŶ E ϰϴ Ϭ͘ϮϬ ϯϵ ϱ͘Ϭϴ
<ŽďĞ E ϰϴ Ͳ ϯϰ ϭ͘ϰϲ <ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϰϳ Ϭ͘ϮϬ ϰϭ ϳ͘ϱϰ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϰϬ Ͳ ϯϰ ϰ͘ϳϵ ƵƐĂŶ E ϰϲ Ϭ͘ϭϳ ϯϲ ϴ͘Ϭϳ
EzͬE:  ϯϴ Ͳ Ϯϲ Ϯ͘ϯϭ WŽƌƚ<ůĂŶŐ ^ ϯϱ Ϭ͘ϭϮ ϯϬ ϯ͘ϳϲ
dŽŬǇŽ E ϯϴ Ͳ Ϯϳ Ϯ͘ϭϴ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϯϱ Ϭ͘ϭϱ ϯϯ ϲ͘ϭϬ
ƵƐĂŶ E ϯϲ Ͳ ϯϯ ϰ͘ϱϬ EzͬE:  ϯϰ Ϭ͘ϭϭ Ϯϱ ϯ͘ϯϮ
KĂŬůĂŶĚ t ϯϯ Ͳ ϯϬ ϭ͘ϱϱ ^ŚĂŶŐŚĂŝ E ϯϯ Ϭ͘ϭϭ ϯϮ ϲ͘ϯϰ
zŽŬŽŚĂŵĂ E ϯϮ Ͳ Ϯϱ Ϯ͘ϳϲ >Ğ,ĂǀƌĞ h ϯϬ Ϭ͘ϭϯ Ϯϵ ϭ͘ϱϯ
ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ WŽƌƚ ZĞŐŝŽŶ ĞŐ tͺĚĞŐ ZŽƵƚĞ dŚƌƉƵƚ
^ŚĞŶǌŚĞŶ E ϭϰϬ Ϭ͘ϳϳ ϭϭϭ Ϯϭ͘ϭϬ ^ŚĞŶǌŚĞŶ E ϭϰϭ Ϭ͘ϵϳ ϭϬϯ ϮϮ͘ϱϳ
,ŽŶŐŬŽŶŐ E ϭϯϯ Ϭ͘ϲϲ ϭϬϮ Ϯϰ͘ϬϬ ^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϭϭϭ Ϭ͘ϲϰ ϲϲ Ϯϵ͘ϵϰ
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ ^ ϭϮϴ Ϭ͘ϱϴ ϳϮ Ϯϳ͘ϵϰ ,ŽŶŐ<ŽŶŐ E ϭϬϵ Ϭ͘ϳϯ ϴϮ Ϯϰ͘ϯϴ
^ŚĂŶŐŚĂŝ E ϭϬϭ Ϭ͘ϰϴ ϭϬϬ Ϯϲ͘ϭϱ ^ŚĂŶŐŚĂŝ E ϵϳ Ϭ͘ϲϮ ϵϮ ϯϭ͘ϳϬ
EŝŶŐďŽ E ϳϴ Ϭ͘ϯϵ ϳϴ ϵ͘ϯϲ EŝŶŐďŽ E ϳϴ Ϭ͘ϱϭ ϳϲ ϭϰ͘ϲϵ
ƵƐĂŶ E ϲϮ Ϭ͘ϯϭ ϱϯ ϭϯ͘Ϯϲ ƵƐĂŶ E ϲϲ Ϭ͘ϰϬ ϱϲ ϭϲ͘ϭϴ
WŽƌƚ<ůĂŶŐ ^ ϱϰ Ϭ͘Ϯϯ ϯϳ ϳ͘ϭϮ WŽƌƚ<ůĂŶŐ ^ ϱϲ Ϭ͘ϯϯ ϯϳ ϵ͘ϲϬ
<ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϱϭ Ϭ͘Ϯϴ ϰϮ ϭϬ͘Ϯϲ :ĞĚĚĂŚ D/ ϰϬ Ϭ͘Ϯϰ ϯϭ ϰ͘Ϭϭ
EzͬE:  ϰϮ Ϭ͘ϭϳ ϯϲ ϱ͘ϯϬ <ĂŽŚƐŝƵŶŐ E ϰϬ Ϭ͘Ϯϰ ϯϭ ϵ͘ϲϰ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϰϬ Ϭ͘Ϯϰ ϯϵ ϭϬ͘ϳϵ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ h ϯϲ Ϭ͘Ϯϵ ϯϱ ϭϭ͘ϴϴ
ĞŐ͗ƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞŽƌŶƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ͖tͺĚĞŐ͗ǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞŽƌǁĞĞŬůǇ ĐĂůůŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ ;ϭϬϲdhƐͿ͖
ZŽƵƚĞ͗EƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐƚŽǀŝƐŝƚƚŚĞƉŽƌƚ͖dŚƌƉƵƚ͗ǇĞĂƌůǇƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ;ϭϬϲdhƐͿ͖͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ͖
h͗ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͖D/͗DŝĚĚůĞ ĂƐƚ͖ ^͗ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͖E͗ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͘ ^ŽƵƌĐĞ͗ ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ͘
dŚĞƚŽƉϭϬŵŽƐƚĐŽŶŶĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐƌĞĐĞŝǀĞĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐŽĨϱϬϯŝŶϭϵϵϱ͕ϱϵϵŝŶϮϬϬϯĂŶĚ




















,ĞƌĨŝŶĚĂŚů ,ŝƌƐĐŚŵĂŶ /ŶĚĞǆ ;,,/Ϳ ŝƐ ƵƐĞĚ ďǇ h͘^ ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ :ƵƐƚŝĐĞ ƚŽ ŵĞĂƐƵƌĞ ŵĂƌŬĞƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ ƵŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ;,,/ ďĞůŽǁ ϭ͕ϱϬϬͿ͖ ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ;,,/ďĞƚǁĞĞŶϭ͕ϱϬϬĂŶĚϮ͕ϱϬϬͿ͖ĂŶĚŚŝŐŚůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ;,,/ĂďŽǀĞϮ͕ϱϬϬͿ͘ /ŶƐŽŵĞ


























ϭϵϵϱ ϮϬϬϭ ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
ϲϵ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ;ƐĞĞ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ>ĂŵĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ͖ >ƵŽĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϰ͖ ^ǇƐ͕ϮϬϬϵͿ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ
ŝŶĚĞǆŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƌĞĂůŝǌĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽƌĚĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘
dŚĞŶĞƚǁŽƌŬƚĞŶĚĞĚƚŽďĞŵŽƌĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚŽǀĞƌϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ůŝŶĞƌƌŽƵƚĞƐĚŝƐƉĞƌƐĞĚ
ƚŽĂŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚƐ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƐŽŵĞŬĞǇŚƵďƐ͘^ƵĐŚ ƚĞŶĚĞŶĐǇĐŽƵůĚďĞ ƐĞĞŶ
ƚŚƌŽƵŐŚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ WĞĂƌƐŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ;WƐͿ ďĞƚǁĞĞŶ ,,/Ɛ ĂŶĚ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ ƚŝŵĞ͕ ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ W ŽĨ ͲϬ͘ϯϴ Ăƚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ŶĞƚǁŽƌŬ͖ ͲϬ͘ϴϯ Ăƚ ^ŽƵƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͖ĂŶĚͲϬ͘ϱĂƚEŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ͘
ƚ ƚŚĞǁŽƌůĚ ůĞǀĞů͕ ƚŚĞ ŝŶĚĞǆǀĂƌŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞƵŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ ƌĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶϮϯϯĂŶĚϯϬϱ͘dŚĞƐŵĂůů
ĐŚĂŶŐĞǁĂƐƐĞĞŵŝŶŐůǇŝŶƚĂŶĚĞŵǁŝƚŚƚŚĂƚŽĨĐĂůůŝŶŐƐŚĂƌĞŽĨƚŚĞƚŽƉŵŽƐƚǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐ͘ƚƌĞŐŝŽŶĂů
ůĞǀĞů͕ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ;DͿǁĂƐĂůǁĂǇƐƚŚĞŵŽƐƚĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚŽŶĞ͘EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂĂŶĚĂƐƚ





ϭϵϵϱ ϭϵϵϳ ϭϵϵϵ ϮϬϬϭ ϮϬϬϯ ϮϬϬϱ ϮϬϬϳ ϮϬϬϵ ϮϬϭϭ
^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ ϳ͕ϴϱϬ ϱ͕ϵϰϯ ϱ͕Ϯϲϰ ϰ͕Ϯϲϴ ϯ͕ϱϮϯ ϯ͕ϳϴϯ ϰ͕Ϭϱϵ ϯ͕ϴϳϰ ϯ͕ϰϯϮ
^ŽƵƚŚƐŝĂ ϱ͕ϱϮϵ ϱ͕ϭϮϯ ϰ͕ϱϱϴ ϯ͕ϴϯϱ ϯ͕ϱϭϳ Ϯ͕ϰϭϮ Ϯ͕ϯϳϵ Ϯ͕ϮϳϮ Ϯ͕ϭϵϬ
dŚĞDŝĚĚůĞĂƐƚ ϯ͕ϱϬϳ Ϯ͕ϰϳϵ Ϯ͕ϭϳϬ ϭ͕ϴϱϲ ϭ͕ϲϱϯ ϭ͕ϳϬϭ ϭ͕ϳϯϴ ϭ͕ϲϴϱ ϭ͕ϳϳϳ
ĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂ ϯ͕ϰϬϬ ϰ͕ϮϮϮ ϰ͕ϯϳϱ ϭ͕ϱϲϱ ϭ͕ϲϴϮ ϭ͕ϱϰϰ ϭ͕ϱϯϳ ϭ͕ϯϬϵ ϭ͕ϳϱϵ
tĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ Ϯ͕Ϭϭϲ ϭ͕ϳϵϱ ϭ͕ϳϳϵ ϭ͕ϴϯϰ ϭ͕ϳϮϮ ϭ͕ϳϳϮ ϭ͕ϴϰϮ ϭ͕ϴϵϴ ϭ͕ϴϴϱ
EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ ϭ͕ϰϱϰ ϭ͕ϯϵϲ ϭ͕ϰϯϭ ϭ͕ϯϮϱ ϭ͕ϯϮϳ ϭ͕ϯϮϯ ϭ͕Ϯϰϲ ϭ͕ϮϳϮ ϭ͕ϯϬϳ
ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ϭ͕ϮϴϮ ϭ͕ϭϯϵ ϭ͕ϮϱϮ ϭ͕Ϯϲϯ ϭ͕ϮϮϳ ϭ͕ϭϵϱ ϭ͕ϮϮϮ ϭ͕ϭϵϬ ϭ͕ϭϯϰ
EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ ϭ͕ϭϳϬ ϭ͕Ϭϱϰ ϭ͕ϬϱϮ ϭ͕ϬϬϮ ϵϵϴ ϭ͕Ϭϰϰ ϭ͕ϬϮϴ ϵϴϬ ϭ͕Ϭϳϳ
dŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ ϳϴϲ ϳϬϯ ϳϳϮ ϲϲϰ ϱϰϵ ϱϳϬ ϱϭϮ ϲϭϱ ϱϱϯ
dŚĞǁŽƌůĚ ϯϬϱ Ϯϱϳ Ϯϱϳ Ϯϯϰ Ϯϯϯ ϮϱϮ Ϯϱϲ Ϯϰϳ Ϯϲϯ
^ŽƵƌĐĞ͗ĂůĐƵůĂƚĞĚďǇƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝŶƉƵƚĚĂƚĂ
ϰ͘ϱ͘ϳ WŽƌƚĚĞŐƌĞĞĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ
dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ ĐůŽƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐĂƚĂƉŽƌƚƌĞǀĞĂůƐŝƚƐƐĞƌǀŝĐĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂƐǁĞůůĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐ









ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ ƚŽ ũƵƐƚŝĨǇ Ă ĐĂůů͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ďĞƚƚĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇǁŝůů ƵƉŐƌĂĚĞ Ă
ƉŽƌƚ͛Ɛ ŶĞƚǁŽƌŬ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞ ĂŶ ŝĚĞĂů ŐĂƚĞǁĂǇ ĨŽƌ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂĨĨŝĐ Žƌ
ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďĨŽƌĐĂƌŐŽƚŽͬĨƌŽŵŽƚŚĞƌƉŽƌƚƐ͘^ŽŵĞƐƵƌǀĞǇƐĞǆŚŝďŝƚƚŚĂƚŚŝŐŚƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŝƐ
ĂĨĂĐƚŽƌƚŽĂƚƚƌĂĐƚŐŽŽĚƐƚŽĂƉŽƌƚ;hŐďŽŵĂĞƚĂů͘ϮϬϬϲ͖sĞůĚŵĂŶĚΘƵĐŬŵĂŶ͕ϮϬϬϯͿ͘
>ŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ ǇĞĂƌůǇ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŝŶƚŚĞǇĞĂƌƐϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͘,ŝŐŚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶሺͲǤ͹ͻ ൑ ܴଶ ൑ ͲǤͻͲሻŵĞĂŶĂ
ƐƚƌŽŶŐůǇƉŽƐŝƚŝǀĞ ůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘ŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚŽŶ ƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ŐĂŝŶ
ŚŝŐŚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘ŶŽƚŚĞƌƐƚƌŝŬŝŶŐƌĞƐƵůƚŝƐƐůŽƉĞƐŽĨƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶƐŵŽǀĞĚƵƉĨƌŽŵǇĞĂƌƚŽǇĞĂƌ͗
ϭϬϬ͕ϴϯϮ ŝŶϭϵϵϱ͖ϭϱϬ͕ϰϮϭ ŝŶϮϬϬϭ͖ϭϴϯ͕Ϯϵϰ ŝŶϮϬϬϳ͖ĂŶĚϮϭϭ͕ϲϰϴŝŶϮϬϭϭ͘^ƵĐŚƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶĐŽƵůĚ











































ϭϵϵϱ ϮϬϬϭ ϮϬϬϳ ϮϬϭϭ
ϳϭ

ƉĞƌ ǀŝƐŝƚ ŝƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵƉŽƌƚ ƚŽƉŽƌƚ͘ dŚŝƌĚ͕ ƐŽŵĞƉŽƌƚƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĐĂŶďĞ
ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞƚŽĐĂůůƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ƚŚŽƵŐŚƚŚĞŝƌůŽĐĂůƚƌĂĨĨŝĐĐĂŶďĞŵŽƌĞĂďƵŶĚĂŶƚƚŚĂŶŽƚŚĞƌŽŶĞƐ͘
ϰ͘ϲ ǇŶĂŵŝĐƐŽĨƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐ
ϰ͘ϲ͘ϭ tĞƐƚ ŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ ;tEͿ͕ ĂƐƚ ŽĂƐƚEŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ;EͿ ĂŶĚEŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞ;hͿ








ZĞŐŝŽŶ ϭϵϵϱ ϮϬϬϯ ϮϬϭϭĂůů ĂƉ ZŽƵ WŽƌƚ Ăůů ĂƉ ZŽƵ WŽƌƚ Ăůů ĂƉ ZŽƵ WŽƌƚ
E ϭϲϮ Ͳ ϯϯ ϭϴ ϭϲϯ Ϭ͘ϱϳ ϰϭ ϭϲ ϭϲϵ Ϭ͘ϳϵ ϰϯ ϭϵ
EŽƌƚŚƵƌŽƉĞ ϭϲϲ Ͳ ϰϬ ϭϭ ϭϳϱ Ϭ͘ϴϯ ϰϱ ϭϯ ϭϳϵ ϭ͘ϯϰ ϰϴ ϭϱ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ ϭϬϬ Ͳ Ϯϰ Ϯϭ ϭϴϰ Ϭ͘ϲϮ ϰϳ ϯϭ ϮϬϳ ϭ͘ϭϭ ϰϴ ϰϮ
DŝĚĚůĞĂƐƚ ϰϲ Ͳ Ϯϭ ϴ ϵϳ Ϭ͘ϯϯ ϯϴ ϭϰ ϭϮϱ Ϭ͘ϲϵ ϱϮ ϭϯ
^ŽƵƚŚƐŝĂ Ϯϵ Ͳ ϮϬ ϰ ϲϮ Ϭ͘ϭϵ ϯϰ ϲ ϴϭ Ϭ͘ϯϲ ϯϳ ϴ
^ŽƵƚŚĂƐƚƐŝĂ ϵϮ Ͳ ϰϵ ϰ ϭϲϴ Ϭ͘ϲϱ ϲϮ ϴ Ϯϭϴ ϭ͘Ϯϵ ϴϳ ϴ
EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ ϰϮϱ Ͳ ϳϳ ϭϴ ϱϵϱ Ϯ͘ϱϬ ϭϬϳ Ϯϰ ϳϮϳ ϰ͘ϳϰ ϭϮϵ Ϯϱ
tE ϭϬϴ Ͳ ϰϲ ϴ ϭϭϱ Ϭ͘ϰϵ ϱϭ ϵ ϵϵ Ϭ͘ϱϳ ϰϯ ϵ
ĞŶƚƌĂůŵĞƌŝĐĂ ϭϬ Ͳ ϳ ϯ ϰϲ Ϭ͘ϭϳ ϭϰ ϭϬ ϯϴ Ϭ͘ϭϲ ϭϱ ϵ




ƌĞŐŝŽŶĂů ĐĂůůƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚŽŶKĂŬůĂŶĚ͕ >ŽƐŶŐĞůĞƐ͕ >ŽŶŐĞĂĐŚ͕sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕ ^ĞĂƚƚůĞ ĂŶĚdĂĐŽŵĂ͘
dŚĞƌĞƐƚǁĂƐĨŽƌŽƚŚĞƌƉŽƌƚƐƐƵĐŚĂƐƵƚĐŚ,ĂƌďŽƌ͕WƌŝŶĐĞZƵƉĞƌƚĂŶĚŶĐŚŽƌĂŐĞ͘ƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨ
ǀŝƐŝƚĞĚƉŽŝŶƚƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŵŽĚĞƌĂƚĞůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚůĞǀĞůŝŶtEሺͳǡ͸ͺͻ ൑ ܪܪܫ ൑ ʹǡͲͳ͸ሻ͘KĂŬůĂŶĚ
ĂŶĚ>ŽƐŶŐĞůĞƐǁĞƌĞƚŚĞďƵƐŝĞƐƚƉŽƌƚƐ ŝŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĐĂůůŝŶŐƐŚĂƌĞƐŽĨϮϵйĂŶĚ
ϮϮй ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ^ƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ĐĂŵĞ ĨƌŽŵ sĂŶĐŽƵǀĞƌ ͕ ǁŚŝĐŚ ƉŽƐƚĞĚ ŝƚƐ ƐŚĂƌĞ ŐƌŽǁƚŚ
ĨƌŽŵϱ͘ϱйƚŽϭϰ͘ϭй͘/ƚƌĞƉůĂĐĞĚ^ĞĂƚƚůĞĨŽƌƚŚĞϰƚŚƉŽƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵϮϬϬϰĂŶĚ>ŽŶŐĞĂĐŚĨŽƌƚŚĞϯƌĚŝŶ





/Ŷϭϵϵϱ͕ϯϲйŽĨ ƚŽƚĂů ƌŽƵƚĞƐ ƚŽEǁĞƌĞƚŽ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶĂŶĚh͘ /Ŷ
ϮϬϭϭ͕ƚŚĞƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƌĞŵĂŝŶĞĚŽŶůǇϮϳй͕ĐŚŝĞĨůǇďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞďŽŽŵƐŽŶƚŚĞĂƐƚƐŝĂͲEůĂŶĞ




dǁŽŵĂũŽƌ ƌŽƵƚĞ ŐƌŽƵƉƐ ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ h ŽƉĞƌĂƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ hͲĂƐƚ ƐŝĂ ĂŶĚ dƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐ
ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘tŚĞƌĞĂƐƚŚĞĨŽƌŵĞƌƐĂǁĂŶƵƉƐǁŝŶŐĨƌŽŵϭϴůŽŽƉƐŝŶϭϵϵϱƚŽϮϮŝŶϮϬϬϯĂŶĚϮϵŝŶϮϬϭϭ͕
ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƌĂƚŚĞƌ ƐƚĂďůĞǁŝƚŚƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨϭϮ͕ϭϭĂŶĚϭϮ ůŽŽƉƐ͘ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕
,ĂŵďƵƌŐ͕ŶƚǁĞƌƉ͕ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕>Ğ,ĂǀƌĞĂŶĚ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞǁĞƌĞƚŚĞŵŽƐƚĐŽŶŶĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐŝŶh͘/Ŷ
ϮϬϭϭƚŚĞǇǁĞƌĞƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌϴϯ͘ϴйŽĨ ƚŽƚĂůĐĂůůƐĂƚh͕ĂƐŵĂůůĚĞĐƌĞĂƐĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚϴϳй ŝŶ
ϭϵϵϱ ĂŶĚ ϴϰй ŝŶ ϮϬϬϯ͘ ^ƵĐŚ ĚŽǁŶŐƌĂĚŝŶŐ ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ĨĂĐƚŽƌ ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ŽŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞŐŝŽŶĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶĚĞǆǁŝƚŚ,,/ŽĨϭ͕ϰϱϰŝŶϭϵϵϱ͖ϭ͕ϯϮϳŝŶϮϬϬϯĂŶĚϭ͕ϯϬϳŝŶϮϬϭϭ͘
ϰ͘ϲ͘Ϯ EŽƌƚŚĂƐƚƐŝĂ;EͿ






ĞŶĞĨŝƚŝŶŐ ĨƌŽŵǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐĞǆƉŽƌƚ ĐĂƌŐŽďĂƐĞ͕EǁĂƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĐĞŶƚƌĂů ƌĞŐŝŽŶŽŶ ƚŚĞĂƐƚͲtĞƐƚ
ĂǆŝƐ͘KǀĞƌϭϵϵϱͲϮϬϭϭ͕ϲŽƵƚŽĨ ƚŚĞϭϬ ůĂƌŐĞƐƚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƐǁĞƌĞ ůŽĐĂƚĞĚƚŚĞƌĞ͘ /ƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ ĨƌŽŵ
ϭϲйƚŽϮϯйŽĨƚŽƚĂůƉŽƌƚƐĂŶĚĨƌŽŵϯϮйƚŽϰϬйŽĨƚŽƚĂůĐĂůůƐŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘ďŽƵƚϳϬйƚŽϴϬйŽĨ
ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ůŽŽƉƐ ǁĞŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚ E͘ /Ŷ ϮϬϭϭ͕ Ϯϱ ƉŽƌƚƐ ǁĞƌĞ ƐŝƚƵĂƚĞĚ ƚŚĞƌĞ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ϳϮϳ
ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŽĨ ϭϮϵ ƌŽƵƚĞƐ ǁŝƚŚ ƚŽƚĂů ĐĂůůŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ϰ͘ϳŵ dhƐ͘ dŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ŚĂĚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ









,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ϮϬϭϭ͕ ƚŚĞǇǁĞƌĞ ƚŚĞ ůĞĂĚĞƌƐŽŶ ƚŚĞ ƌĂŶŬŝŶŐ͗ ^ŚĞŶǌŚĞŶ ;ϭϰϭǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ͕ ƌĂŶŬĞĚ ϭƐƚͿ͕
^ŚĂŶŐŚĂŝ;ϵϳ͕ϰƚŚͿ͕EŝŶŐďŽ;ϳϴ͕ƌĂŶŬĞĚϱƚŚͿ͖YŝŶŐĚĂŽ;ϯϰ͕ϭϭƚŚͿ͖ĂŶĚyŝĂŵĞŶ;ϯϮ͕ϭϯƚŚͿ͘
dŚĞƌŽĐŬĞƚͲĨƵĞůůĞĚŐƌŽǁƚŚŽĨŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐǁĂƐŽďǀŝŽƵƐůǇŝŶƉĂƌĂůůĞůǁŝƚŚĞƌŽƐŝŽŶŽĨŽƚŚĞƌŽŶĞƐ͘&ƌŽŵ






/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ĂĨĨůƵĞŶƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝŶĞƐĞ ƉŽƌƚƐ͕ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ ƌŽůĞƐ ŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ ŽŶĞƐ ŐƌĞĂƚůǇ
ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨůŽŽƉƐƚŽ:ĂƉĂŶĚƌŽƉƉĞĚĨƌŽŵϱϯŝŶϭϵϵϱƚŽϮϬŝŶϮϬϭϭ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇŝƚƐ
ĐĂůůŝŶŐ ƉŽƌƚŝŽŶ ƐƵŶŬ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ĨƌŽŵϰϱ͘ϰй ;ϭϵϯǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐͿ ƚŽ ϳ͘ϯй ;ϱϯ ĐĂůůƐͿ͘ :ĂƉĂŶĞƐĞ ƉŽƌƚƐ




^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ^ŽƵƚŚ <ŽƌĞĂŶ ƉŽƌƚƐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƵƐĂŶ͕ ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ ŝŶ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ĨůŽǁƐ ĨƌŽŵ
:ĂƉĂŶĞƐĞ ƌŝǀĂůƐ͘ Ɛ Ă ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ǀŽůƵŵĞŵŽǀĞĚ ĚŽǁŶ ďǇ ŶĞĂƌůǇ ƚŚƌĞĞĨŽůĚ͕ ĨƌŽŵ
ϴϯϱ͕ϲϬϬdhƐ ŝŶϭϵϵϱ ƚŽϮϵϮ͕ϲϬϬ ŝŶϮϬϭϭ ;K^͕ϮϬϭϯͿ͘dŚŝƌĚůǇ͕ŵĂŶǇŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŽĨ :ĂƉĂŶĞƐĞ ĨŝƌŵƐ
ǁĞƌĞ ƐŚŝĨƚĞĚ ƚŽ ůŽǁ ĐŽƐƚ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ĨƌŽŵ ϭϵϵϯ ;ŝĐŬĞŶ͕ ϮϬϭϭͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĂĨĨĞĐƚĞĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ǀŽůƵŵĞ
ŐƌŽǁƚŚ͕ĂŶĚŝŶƚƵƌŶ͕ůŽǁĞƌĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞĚŽŵĞƐƚŝĐƉŽƌƚƐ͘















/Ŷ ϮϬϭϭ͕ ŶĞĂƌůǇ ϰϱйŽĨ ^ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ;ϯϴ͘ϴϰŵ dhƐͿǁĂƐ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ůŝĨƚŝŶŐƐ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ
ϭϱй ;ϯϲ͘Ϯϯŵ dhƐͿ ŽĨ EŽƌƚŚ ĂƐƚ ƐŝĂ ;EͿ ĂŶĚ Ϯϲй ;ϭϱ͘ϭϮŵ dhƐͿ ŽĨ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ ;hͿ ;K^͕
ϮϬϭϮď͖K^͖ϮϬϭϯͿ͘





ǁŝƚŚϮϭϴǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŝŶϮϬϭϭ͘ /ƚƐĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ ;Ϯϳ͘ϯͿĂŶĚǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞ ;ϭϲϭ͕ϲϴϬdhƐͿ
ǁĞƌĞĂůƐŽƌĂŶŬĞĚƐĞĐŽŶĚĂĨƚĞƌƚŚŽƐĞŽĨE͘dŚĞƌŽƵƚĞƐƉĂƐƐŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚ^ŽĨƚĞŶŽƉĞƌĂƚĞĚŽŶƚŚĞ
ƵƌŽƉĞͲ&ĂƌĂƐƚĂǆŝƐ͘KŶůǇĂĨĞǁŽŶĞƐƐĞƌǀĞĚƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐƚƌĂĚĞ;ϰŝŶϮϬϬϳ͖ϲŝŶϮϬϭϭͿ͘
dŚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞǆ,,/ Ăƚ ^ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵϳ͕ϴϱϬ ŝŶϭϵϵϱ ƚŽϯ͕ϰϯϮ ŝŶϮϬϭϭ͕
ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚŶĞƚǁŽƌŬĚĞͲĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶŚĂƉƉĞŶĞĚƚŚĞƌĞ͘^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌϴϴйŽĨƚŽƚĂů
ƌĞŐŝŽŶĂůĚĞŐƌĞĞƐŝŶϭϵϵϱ͕ďƵƚũƵƐƚϱϭйŝŶϮϬϭϭ͘KƚŚĞƌƉŽƌƚƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌƐWŽƌƚ<ůĂŶŐĂŶĚ
dĂŶũƵŶŐWĞůĞƉĂƐ͕ ƚŽŽŬ ůĂƌŐĞůǇ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƐŚĂƌĞ͘ dŚĞƉŽƌƚŝŽŶŽĨWŽƌƚ<ůĂŶŐ ũƵŵƉĞĚ ĨƌŽŵϭϬй ƚŽϮϲй͘
dĂŶũƵŶŐWĞůĞƉĂƐŚĂƐďĞĞŶũƵƐƚŝŶŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶĐĞϭϵϵϵ͕ďƵƚŐĂŝŶĞĚĂƐŚĂƌĞŽĨϭϭйŝŶϮϬϭϭ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶ
ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ ĨŽƌƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚƌĂǁŝŶŐ ƚǁŽ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůŽƉĞƌĂƚŽƌƐDĂĞƌƐŬ^ĞĂůĂŶĚĂŶĚǀĞƌŐƌĞĞŶ ĨƌŽŵ
ƚŚĞůĞĂĚĞƌ^ŝŶŐĂƉŽƌĞĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞϮϬϬϬƐ͘dŚĞƐƵƌŐĞƐŽĨƚŚĞƚǁŽĨŽůůŽǁĞƌƐƐƵƌĞůǇŵĂĚĞ^




ĞŝŶŐ Ă ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĂƐ ^͕ D ĂůƐŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝĚĞĂů ƌĞůĂǇ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌůŝŶŝŶŐ
ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵďƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŽŶĞƐ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů









KŶ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ ĂǆŝƐ͕ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨD ǁĂƐ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͘ Ϯϰ ƌŽƵƚĞƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ƌĞŐŝŽŶŝŶϭϵϵϱ͕ƚŚĞĂŵŽƵŶƚǁĂƐƵƉƚŽϰϴŝŶϮϬϭϭ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌŽƵƚĞƐďĞƚǁĞĞŶDĂŶĚĂƐƚƐŝĂ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ϱ ƚŽ ϭϲ͕ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ D ĂŶĚ ĂƐƚ ŽĂƐƚ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ;EͿ ĨƌŽŵ Ϯ ƚŽ ϲ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŽƚĂů ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞƐ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĨƌŽŵ ϭϬϬ ƚŽ ϮϬϳ͘DŽǀĞƌĐĂŵĞEŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͕tĞƐƚ
ŽĂƐƚĂŶĚEƚŽďĞĐŽŵĞƚŚĞƚŚŝƌĚďƵƐŝĞƐƚƌĞŐŝŽŶĨƌŽŵϮϬϬϱ͘ůƚŚŽƵŐŚŝƚƌĞĐĞŝǀĞĚĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨĐĂůůƐ͕ŚĂǀŝŶŐŵĂŶǇƉŽƌƚƐůŽĐĂƚĞĚƚŚĞƌĞĐĂƵƐĞĚůŽǁǀĂůƵĞŽĨŝƚƐĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞ;ϰ͘ϵϮŝŶϮϬϭϭͿ
ĂŶĚ ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĚĞŐƌĞĞ ;Ϯϲ͕ϱϯϮ dhƐͿ͘ dŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ŵĞƌĞůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ ŽĨ ĞŶƚƌĂů
ŵĞƌŝĐĂĂŶĚĂƌŽƵŶĚƚǁŽĨŝĨƚŚƐŽĨƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĚĞŐƌĞĞƐŽŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘
dŚĞŵŽƐƚĐƌŽǁĚĞĚƉŽƌƚŝŶDǁĂƐůŐĞĐŝƌĂƐŝŶƚŚĞŵŝĚͲϭϵϵϬƐ͕ƚŚĞŶ'ŝŽŝĂdĂƵƌŽĨƌŽŵϭϵϵϳƚŽϮϬϬϰ͕








WŽƌƚ^ĂŝĚ ϯϬ Ϯ͕ϳϴϵ ϵϮ͘ϱй DĂĞƌƐŬ;ϴͿ͖DͲ'D;ϲͿ͖,ĂŶũŝŶ;ϲͿ
sĂůĞŶĐŝĂ Ϯϭ Ϯ͕Ϯϯϳ ϱϭ͘ϳй D^;ϳͿ͖,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϱͿ͖,ĂŶũŝŶ;ϰͿ
'ĞŶŽĂ ϭϰ Ϭ͘ϭϬϬ ϱ͘ϳй ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϰͿ͖,ĂŶũŝŶ;ϯͿ
ĂƌĐĞůŽŶĂ ϭϮ Ϭ͘ϲϯϳΎ ϯϯйΎ D^;ϯͿ͖,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϯͿ
ůŐĞĐŝƌĂƐ ϭϭ ϯ͕ϰϯϳ ϵϮ͘ϳй ,ĂŶũŝŶ;ϲͿ͖DĂĞƌƐŬ;ϰͿ
>Ă^ƉĞǌŝĂ ϵ Ϭ͘ϭϵϬΎ ϭϰ͘ϱйΎ D^;ϱͿ
ĂŵŝĞƚƚĂ ϴ Ϭ͘ϴϳϬΎ ϴϮйΎ DͲ'D;ϰͿ͖W>;ϯͿ
DĂƌƐĞŝůůĞͲ&ŽƐ ϳ Ͳ  ,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ;ϯͿ
WŝƌĂĞƵƐ ϳ ϭ͕Ϯϰϯ ϳϰй ŽƐĐŽŶ;ϮͿ͖ǀĞƌŐƌĞĞŶ;ϮͿ
'ŝŽŝĂdĂƵƌŽ ϲ Ϯ͕ϭϲϳ ϵϰй D^;ϱͿ

























ĨƌŽŵϮϬϬϮ͘dŚĞ ƚŚƌĞĞ ůĞĂĚĞƌƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚϴϮǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŝŶ ƚŽƚĂůǁŝƚŚ ƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƐŚĂƌĞŽĨϲϲй ŝŶ
ϮϬϭϭ͘dŚĞƚǁŽĨŽƌŵĞƌŽŶĞƐƐĞƌǀĞĚĂƐďŽƚŚŐĂƚĞǁĂǇĂŶĚƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶůǇ













 :ĞĚĚĂŚ ƵďĂŝ ^ĂůĂůĂŚ :ĞĚĚĂŚ ƵďĂŝ ^ĂůĂůĂŚ
dŚƌŽƵŐŚƉƵƚ;ŵŝůůŝŽŶdhƐͿ ϯ͘ϴ ϭϭ͘ϲ ϯ͘ϱ ϰ͘Ϭ ϭϯ͘Ϭ ϯ͘Ϯ
dƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ;ŵŝůůŝŽŶdhƐͿ ϭ͘ϳ ϱ͘ϱ ϯ͘ϰ ϭ͘ϳ ϲ͘ϰ ϯ͘Ϭ
dŽƚĂůǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ ϯϱ;ϯϭͿ Ϯϴ;ϮϳͿ ϮϬ;ϭϱͿ ϰϬ;ϯϭͿ Ϯϲ;ϮϱͿ ϭϲ;ϭϯͿ
dŽƚĂůǁĞĞŬůǇĐĂůůƐŽĨ/ŶƚƌĂƐŝĂƌŽƵƚĞƐ ϲ;ϲͿ ϭϮ;ϭϮͿ Ϯ;ϭͿ ϳ;ϲͿ ϭϮ;ϭϮͿ Ϯ;ϭͿ
dŽƚĂůǁĞĞŬůǇĐĂůůƐŽĨƵƌŽƉĞͲ&ĂƌĂƐƚƌŽƵƚĞƐ ϭϲ;ϭϰͿ ϲ;ϲͿ ϲ;ϱͿ ϭϴ;ϭϰͿ ϰ;ϰͿ ϰ;ϰͿ




 Deviation distance of a port is calculated by difference between the itinerary from Singapore to the port, then to 




^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ D/͕ ^ ĂůƐŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŐƌĞĂƚ ŶĞƚǁŽƌŬ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌŽƵƚĞƐ ƐĞƌǀŝŶŐ ŝƚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ϮϬ ;Ϯϱ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐͿ ŝŶ ϭϵϵϱ ƚŽ ϯϳ ;ϴϱ ĐĂůůƐͿ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŐƌŽǁƚŚ ǁĂƐ
















ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŵĂƌŬĞƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĂǀĞ ƐĂŝůŝŶŐ ƚŝŵĞ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƌŽƵƚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶEŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞͬƚŚĞ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ ^ĞĂ ĂŶĚ ĂƐƚ ƐŝĂ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ĨĂƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĂŝŶůĂŶĚ ŵĂƌŬĞƚƐ
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚŝƚĨƌŽŵĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇƐĞƌǀŝŶŐƚŚĞƌŽƵƚĞƐĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂƐĂŶĞǆƚƌĞŵĞ;ĞŝƚŚĞƌĂƐƚĞƌŶ
Žƌ tĞƐƚĞƌŶͿ ŵĂƌŬĞƚ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌŽƵƚĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ^ ĂŶĚ ĂƐƚ ƐŝĂ Žƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ^͘ dŚĞ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŝŶdĂďůĞϵƉƌŽǀŝĚĞƐĐůĞĂƌĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨŽůŽŵďŽŽǀĞƌ:EWŝŶƚŚĞĨŽƌŵĞƌƌŽƵƚĞŐƌŽƵƉ͕ďƵƚ
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ͘dŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ^ŶĞƚǁŽƌŬǁĂƐĐŚŝĞĨůǇĞǆƉĂŶĚĞĚƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ
ŽŶĞůŝŐŚƚĞŶĞĚŽůŽŵďŽ͛ƐĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘
dĂďůĞϰͲϵ͗ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨǁĞĞŬůǇĐĂůůƐďǇƌŽƵƚĞƐŝŶ^ŽƵƚŚƐŝĂŝŶϮϬϭϭ
 ZĞŐŝŽŶ ŽůŽŵďŽ :ĂǁĂŚĂƌůĂůEĞŚƌƵ
'ƌŽƵƉϭ͗^ŽƵƚŚƐŝĂĂĐƚƐĂƐĂŶŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŵĂƌŬĞƚ
/ŶƚƌĂƐŝĂ͗DŝĚĚůĞĂƐƚʹĂƐƚƐŝĂ ϵ;ϱͿ ϰ;ϯͿ 
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ƵƌŽƉĞʹĂƐƚƐŝĂ ϰ;ϯͿ ϯ;ϮͿ ϭ;ϭͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹĂƐƚƐŝĂ Ϯ;ϮͿ Ϯ;ϮͿ 
ŶĚƚŽĞŶĚ͗dŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ;DͿʹĂƐƚƐŝĂ ϯ;ϭͿ Ϯ;ϭͿ 
WĞŶĚƵůƵŵ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹDʹĂƐƚƐŝĂ Ϯ;ϭͿ Ϯ;ϭͿ 
WĞŶĚƵůƵŵ͗DʹĂƐƚƐŝĂʹtĞƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂ Ϯ;ϭͿ Ϯ;ϭͿ 




/ŶƚƌĂƐŝĂ͗^ŽƵƚŚƐŝĂʹĂƐƚƐŝĂ ϯϮ;ϭϯͿ ϵ;ϴͿ ϭϭ;ϭϭͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ Ϯ;ϭͿ  ϭ;ϭͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗ƵƌŽƉĞʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ ϭϰ;ϱͿ ϭ;ϭͿ ϱ;ϱͿ
ŶĚƚŽĞŶĚ͗Dʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ ϱ;ϮͿ ϭ;ϭͿ Ϯ;ϮͿ
WĞŶĚƵůƵŵ͗ĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂʹDʹ^ŽƵƚŚƐŝĂ ϲ;ϯͿ ϭ;ϭͿ Ϯ;ϮͿ







EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ϵ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ DǁĂƐ ĂůƐŽ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ǁĂǇͲƐƚŽƉ ĨŽƌ
ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ĂŶĚ ƉĞŶĚƵůƵŵ ƐƚƌŝŶŐƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂƐƚ ƐŝĂ͕ EŽƌƚŚ ŵĞƌŝĐĂ ĂŶĚ EŽƌƚŚ
ƵƌŽƉĞͬƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚŚĞĞĂƌůǇϮϬϬϬƐ͘
dŚĞ WĂŶĂŵĂ ĂŶĂů ŝƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ďƌŝĚŐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ WĂĐŝĨŝĐ ĂŶĚ ƚůĂŶƚŝĐ KĐĞĂŶƐ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕
WĂŶĂŵĂƉŽƌƚƐƐƵĐŚĂƐDĂŶǌĂŶŝůůŽ͕ĂůďŽĂĂŶĚƌŝƐƚŽďĂůǁĞƌĞĂƚŽƉƉƌŝŽƌŝƚǇŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐƚŽĐĂůů͘/Ŷ
ƚŽƚĂů͕ ƚŚĞǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ϭϯ ƌŽƵƚĞƐ ǁŝƚŚ Ϯϲ ǁĞĞŬůǇ ĐĂůůƐ ŝŶ ϮϬϭϭ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ <ŝŶŐƐƚŽŶ ;:ĂŵĂŝĐĂͿ ĂŶĚ
&ƌĞĞƉŽƌƚ;ƚŚĞĂŚĂŵĂƐͿǁĞƌĞĂůƐŽĨƌĞƋƵĞŶƚƐĞůĞĐƚŝŽŶƐŽĨĐĂƌƌŝĞƌƐ͘dŚĞŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶD
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ ƚŚĞƐĞ ƉŽƌƚƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ ŚƵďƐ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ




ďǇ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚĂŝůŽƌĞĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŚĞ ĞǀŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂƐƚͲtĞƐƚ




ƐƐŽƌƚĂƚŝǀŝƚǇǁĂƐĂŶĂƚƚƌŝďƵƚĞŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬǁŚĞƌĞďǇĂƌĐƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽĐŽŶŶĞĐƚƉŽƌƚƐǁŝƚŚ
ƐŝŵŝůĂƌĚĞŐƌĞĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘EĞĂƌůǇƚǁŽƚŚŝƌĚƐŽĨĂƌĐƐǁĞƌĞŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůŽŶĞƐǁŚŽƐĞůĞŶŐƚŚƐǁĞƌĞ








ĂŶĚ ŽŶůǇ Ă ĨĞǁ ŚŝŐŚ ĚĞŐƌĞĞ ŽŶĞƐ͘ ĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞĂůŝǌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ
,ĞƌĨŝŶĚĂŚů,ŝƌƐĐŚŵĂŶŝŶĚĞǆĂŶĚŝŵƉůŝĞĚƚŚĂƚƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞƐĚŝĚŶŽƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ŚƵďƐ͕ ďƵƚ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐƉƌĞĂĚ ƚŽ ŵŽƌĞ ƉŽƌƚƐ͘ dŚĞ ĐůŽƐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĚĞŐƌĞĞ ĂŶĚ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚǁĂƐĂůƐŽƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͘ŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞƉŽƌƚƉŽƐƐŝďůǇŐĂŝŶĞĚŚŝŐŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘
ZĞŐŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĚƵĞ ƚŽ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕ ƚƌĂĨĨŝĐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƌŽůĞƐ ŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂů ƉŽƌƚƐ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘ EŽƌƚŚ ƵƌŽƉĞ͕
tĞƐƚŽĂƐƚĂŶĚĂƐƚŽĂƐƚEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚŵĂƌŬĞƚƐŽĨŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ƐĂǁ
ƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌŶĞƚǁŽƌŬƐǁŝƚŚŝŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƌŽƵƚĞƐ͕ǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐĂŶĚǁĞĞŬůǇĐĂůůƐ͘/Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƐƚƌŽŶŐĞǆƉĂŶƐŝŽŶǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶŽƚŚĞƌ ƌĂŶŐĞƐ͘dŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĨĂĐƚŽƌƐŽŶ
ƉŽƌƚĐĞŶƚƌĂůŝƚǇŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚŝŶƐŽŵĞƐƉĞĐŝĨŝĐĐĂƐĞƐ͘ŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚƌĞŶĚŽĨƌĞŐŝŽŶĂůŶĞƚǁŽƌŬƐǁĂƐƚŚĞ
ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇĚŽǁŶŐƌĂĚŝŶŐŽĨůĞĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐƵŶĚĞƌƚŚĞƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝƌŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐƐƵŝƚĂďůĞ
ƚŽ ƚŚĞƉŚĂƐĞŽĨ ͞ĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨ ƚŚĞƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͟ ŝŶ ƚŚĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶƉŽƌƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŵŽĚĞůŽĨ,ĂǇƵƚ
;ϭϵϴϭͿ͘
















݌௜ǡ௝͗ƚŚĞũƚŚǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚŽŶƌŽƵƚĞŝ  ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜  ݌௜ǡ௝ א ܱܴܲܶܵ
݌௜ǡ௝ ൌ ݌௜ǡ௝ା௡೔݆ ൌ ͳǥ݊௜    dŚĞ ĨŝƌƐƚ ݊௜  ĞůĞŵĞŶƚƐ ĚŝƐƉůĂǇ ƉŽƌƚ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽŶ ƌŽƵƚĞ ŝ͘ dŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
݊௜ĞůĞŵĞŶƚƐŝƐƚŽƐŚŽǁƚŚĞĐŝƌĐƵůĂƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨůŝŶĞƌƌŽƵƚĞƐ͘
ƌƌŝǀĂůƐĐŚĞĚƵůĞ͗݀௜ǡଵǢ ݀௜ǡଶǢ ǥ݀௜ǡ௝Ǣ ǥ݀௜Ǣ ݀௜ǡ௡೔ାଵǢ ݀௜ǡ௡೔ାଶǢ ǥ ݀௜ǡ௡೔ା௝Ǣ ǥ݀௜ǡଶכ௡೔ 
݀௜ǡ௝͗ĂƌƌŝǀĂůĚĂǇŽĨƉŽƌƚũŽŶƌŽƵƚĞŝ  ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜ 
݀௜ǡଵ ൌ Ͳ͖݀௜ǡ௝ା௡೔ ൌ ݀௜ǡ௝ ൅ ݒ݋ݕ௜    ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜ 
݀௜ǡ௝ାଵ െ ݀௜ǡ௝ǣƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĨƌŽŵƉŽƌƚ݌௜ǡ௝ ƚŽƉŽƌƚ݌௜ǡ௝ାଵ;ĚĂǇͿ  ൌ ͳǤ Ǥ Ǥ ݊௜ 
ݒ݋ݕ௜͗ƌŽƵŶĚǀŽǇĂŐĞƚŝŵĞŽĨƌŽƵƚĞŝ;ĚĂǇͿ
ݏ௜͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƐŽŶƌŽƵƚĞŝ






;ߙǡ ߚܱܴ߳ܲܶܵǡ ݅ ൌ ͳǤ Ǥ ݊ǡ ݆ ൌ ͳǤ Ǥ ݊௜ሻܯܧఈǡఉǡ௜ǡ௝ ൌ ൜ͳǣ݂݅൫݌௜ǡ௝ ൌ ߙ൯ ת ሺ݌௜ǡ௝ାଵ ൌ ߚሻͲǣ ݋ݐ݄݁ݎݓ݅ݏ݁
ĞŶƚƌĂůŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ܽݎܿఈǡఉ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂƌĐƐĨƌŽŵƉŽƌƚɲƚŽƉŽƌƚɴ ܽݎܿఈǡఉ ൌ σ σ ܯܧఈǡఉǡ௜ǡ௝௡೔௝ୀଵ௡௜ୀଵ 
ݓ̴ܽݎܿఈǡఉǣƚŽƚĂůĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇƚƌĂǀĞůůŝŶŐĨƌŽŵƉŽƌƚɲƚŽƉŽƌƚɴƉĞƌǁĞĞŬ;dhͿ 
ݓ̴ܽݎܿఈǡఉ ൌ σ σ ݏ݅ݖ݁௜ כ ܯܧఈǡఉǡ௜ǡ௝௡೔௝ୀଵ௡௜ୀଵ 
݀݁݃ఈ͗ĚĞŐƌĞĞŽĨƉŽƌƚɲ  ݀݁݃ఈ ൌ σ ܽݎܿఈǡఉఉఢ௉ைோ்ௌ 
ݓ̴݀݁݃ఈ͗ǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞŽĨƉŽƌƚɲ ݓ̴݀݁݃ఈ ൌ σ ݓ̴ܽݎܿఈǡఉఉఢ௉ைோ்ௌ 
݈݅݊݇ఈǡఉǣĚĞŐƌĞĞŽĨŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬሺߙǡ ߚሻ ݈݅݊݇ఈǡఉ ൌ ݈݅݊݇ఉǡఈ ൌ ܽݎܿఈǡఉ ൅ ܽݎ ఉܿǡఈ
ݓ̴݈݅݊݇ఈǡఉǣǁĞŝŐŚƚĞĚĚĞŐƌĞĞŽĨŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬ;ߙǡ ߚሻݓ̴݈݅݊݇ఈǡఉ ൌ ݓ̴݈݅݊݇ఉǡఈ ൌ ݓ̴ܽݎܿఈǡఉ ൅ ݓ̴ܽݎܿఉǡఈ
'ĞŶĞƌĂůŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ܽݎܿ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂƌĐƐ ܽݎܿ ൌ σ ୧୬୧ୀଵ 
ݒ݁ݎ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨǀĞƌƚŝĐĞƐ;ƉŽƌƚƐͿݒ݁ݎ ൌ ȁܸܵȁ ܸܵ ൌ ሼߙȁߙ א ܱܴܲܶܵǢ ݀݁݃ఈ ൐ Ͳሽ
ϴϭ

ܫܲܮ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƚĞƌͲƉŽƌƚůŝŶŬƐܫܲܮ ൌ ȁௌ௉ȁଶ ܵܲ ൌ ൛ሺߙǡ ߚሻȁߙǡ ߚ א ܱܴܲܶܵǢ ݈݅݊݇ఈǡఉ ൐ Ͳൟ






ߤଵ͗ĂǀĞƌĂŐĞƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞߤଵ ൌ ௔௥௖௩௘௥ 
ߤଶ͗ĂǀĞƌĂŐĞǁĞŝŐŚƚĞĚƉŽƌƚĚĞŐƌĞĞߤଶ ൌ σ ௪̴ௗ௘௚ഀഀאುೀೃ೅ೞ௩௘௥ 
ߤଷ͗ĂǀĞƌĂŐĞůŝŶŬĚĞŐƌĞĞߤଵ ൌ σ σ ௟௜௡௞ഀǡഁഁചುೀೃ೅ೞഀചುೀೃ೅ೞ ଶכூ௉௅ 
ߤଷ͗ĂǀĞƌĂŐĞǁĞŝŐŚƚĞĚůŝŶŬĚĞŐƌĞĞߤଵ ൌ σ σ ௪̴௟௜௡௞ഀǡഁഁചುೀೃ೅ೞഀചುೀೃ೅ೞ ଶכூ௉௅ 



















ƉŽƌƚůŝŶŬƐ ߛ ൌ ூ௉௅כଵ଴଴௩௘௥כሺ௩௘௥ିଵሻȀଶ 
ŽŵƉůĞǆŶĞƚǁŽƌŬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ܪܪܫ͗,ĞƌĨŝŶĚĂŚů,ŝƌƐĐŚŵĂŶŝŶĚĞǆƚŽŵĞĂƐƵƌĞĚĞŐƌĞĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;Ͳ ൏ ܪܪܫ ൑ ͳͲǡͲͲͲሻ͕ƚŚĞŚŝŐŚĞƌƚŚĞǀĂůƵĞ
ŝƐ͕ƚŚĞŚŝŐŚĞƌůĞǀĞůŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝƐ͘ܪܪܫ ൌ σ ሺ ௗ௘௚ഀכଵ଴଴σ ௗ௘௚ഀഀאುೀೃ೅ೞ ሻ
ଶఈא௉ைோ்௦ 
ߩ͗ ƐƐŽƌƚĂƚŝǀĞŵŝǆŝŶŐ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;െͳ ൑ ߩ ൑ ͳሻ͕ ŝƚ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ WĞĂƌƐŽŶ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŽĨ ĚĞŐƌĞĞ
ďĞƚǁĞĞŶŚĞĂĚƐĂŶĚƚĂŝůƐŽĨĂůůĂƌĐƐ͘ ߩ ൌ σ ௔௥௖ഀǡഁכሺௗ௘௚ഀିఓభሻכሺௗ௘௚ഁିఓభሻഀǡഁאುೀೃ೅ೞσ ௗ௘௚ഀכሺௗ௘௚ഀିఓభሻమഀאುೀೃ೅ೞ 






















dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ŵĂũŽƌ ŝƐƐƵĞƐ ŽĨ ƐŚŝƉ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ
ŐƌŽǁƚŚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͘dŚĞĐĞŶƚƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŝƐŚŽǁƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐ





dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϱ͘Ϯ ƌĞǀŝĞǁƐ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ƐŚŝƉ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘^ĞĐƚŝŽŶϱ͘ϯƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐƚŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨŐůŽďĂůĨůĞĞƚĂƐǁĞůů
ĂƐ ŵĂũŽƌ ĞƌĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ ϱ͘ϰ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ
 
4
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^ŚŝƉ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ŵƵĐŚ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘ ĂƐŝĐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƐŚŝƉ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƚĞǆƚďŽŽŬƐ ;ůĚĞƌƚŽŶ͕ ϮϬϬϴ͖ :ĂŶƐƐŽŶ Θ
^ŚŶĞĞƌƐŽŶ͕ϭϵϴϳ͖^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ϮϬϬϵ͖tŝũŶŽůƐƚΘtĞƌŐĞůĂŶĚ͕ϮϬϬϵ͖dĂůůĞǇ͕ϮϬϬϵͿ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨ
^>Ɛ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞŝƌ ƐŚŝƉ ĨůĞĞƚ ĂƌĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĂŶĂůǇƐĞĚ ďǇEŽƚƚĞďŽŽŵ ;ϮϬϬϰͿ ĂŶĚĂƌŝŽƵ ;ϮϬϬϴͿ͘
ƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϵͿĂŶĚEŽƚƚĞďŽŽŵ;ϮϬϭϮͿƉĂǇĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨ^>ƐƚŽƚĂĐŬůĞŽǀĞƌͲ
ĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘DĂŶǇƉĂƉĞƌƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶƚĂĐŬůŝŶŐŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƐŚŝƉ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ;YŝΘ ^ŽŶŐ͕ ϮϬϭϮ͖ sĞƌŶŝ Θ'ƌŝŐĞŶƚŝŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ĂŶĚ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚďǇŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞůĂů͘;ϮϬϭϯͿ͕DĞŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂŶĚdƌĂŶĂŶĚ,ĂĂƐŝƐ;ϮϬϭϯͿ͘
dŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ Ĩŝƌŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘ >Ăŵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ƵƐĞ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲĐŽŶĚƵĐƚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŽŶƚŚĞdƌĂŶƐͲWĂĐŝĨŝĐ͕&ĂƌĂƐƚʹƵƌŽƉĞĂŶĚdƌĂŶƐͲƚůĂŶƚŝĐƚƌĂĚĞƐďĞƚǁĞĞŶ









ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƐŚŝƉ ƐŝǌĞƐ ŝŶ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƐƉĞĞĚƐ ĂŶĚ ŚĂŶĚůŝŶŐ
ƌĂƚĞƐ͘ dŚĞ ŵŽĚĞů ƚĂŬĞƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĨƵĞů ĐŽƐƚ͘ sĞůĚŵĂŶ ;ϭϵϵϯͿ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐŚŝƉƉĞƌƐ͛ĐŽƐƚŝŶƚŽƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞŽƉƚŝŵƵŵƐŚŝƉƐŝǌĞ͘>ŝŵ;ϭϵϵϰͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐ





















ĨĂĐĞƚƐ͘&ŝƌƐƚůǇ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ĨůĞĞƚǁŝůůďĞƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ ŝŶĚĞƚĂŝů͘^ĞĐŽŶĚůǇǁĞĚŽĞŵƉŝƌŝĐĂů
ĂŶĂůǇƐĞƐƚŽƐĞĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶĨŝƌŵƐ͛ĨŝŶĂŶĐŝĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕ŶŽƚŽŶůǇƚŽƚĂů
ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ďƵƚ ĂůƐŽ ƵŶŝƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ĂŶĚ ĐŽƐƚ͘ dŚŝƌĚůǇ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶŽĨƚĞŶ




ƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞϭϵϳϬƐ͕ ƚŚĞǁŽƌůĚ ĨůĞĞƚ ŝŶĐůƵĚĞĚ ϭϲϲ ƐŚŝƉƐ ƚŽƚĂůůŝŶŐ ϭϮϲ͕ϮϲϳdhƐ ;'ŝďŶĞǇ͕




Table 5-1: Fleet deployment 
 EƵŵďĞƌŽĨǀĞƐƐĞůƐ &ůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ;ŵdhƐͿ ǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ
 & E& dŽƚĂů & E& dŽƚĂů & E& &ůĞĞƚ
ϭϵϴϮ ϲϳϱ ϭ͕ϴϵϬ Ϯ͕ϱϲϱ Ϭ͘ϲϳ Ϭ͘ϴϱ ϭ͘ϱϯ ϵϵϳ ϰϱϮ ϱϵϲ
ϭϵϴϱ ϵϲϱ ϯ͕ϬϭϬ ϯ͕ϵϳϱ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϯϲ Ϯ͘ϯϳ ϭ͕Ϭϱϱ ϰϱϯ ϱϵϵ
ϭϵϵϬ ϭ͕Ϯϵϵ ϯ͕ϰϳϯ ϰ͕ϳϳϮ ϭ͘ϲϱ ϭ͘ϱϮ ϯ͘ϭϳ ϭ͕Ϯϲϳ ϰϯϴ ϲϲϰ
ϭϵϵϱ ϭ͕ϳϮϯ ϰ͕Ϯϱϱ ϱ͕ϵϳϴ Ϯ͘ϲϳ ϭ͘ϳϰ ϰ͘ϰϭ ϭ͕ϱϰϴ ϰϬϵ ϳϯϳ
ϮϬϬϬ Ϯ͕ϳϮϯ ϰ͕ϯϳϬ ϳ͕Ϭϵϯ ϰ͘ϳϮ ϭ͘ϴϮ ϲ͘ϱϰ ϭ͕ϳϯϮ ϰϭϳ ϵϮϮ
ϮϬϬϱ ϯ͕ϱϬϲ ϰ͕ϰϰϰ ϳ͕ϵϱϬ ϳ͘ϴϱ ϭ͘ϵϭ ϵ͘ϳϲ Ϯ͕Ϯϯϵ ϰϯϬ ϭ͕ϮϮϴ
ϮϬϭϬ ϰ͕ϴϱϱ ϯ͕ϬϵϮ ϳ͕ϴϵϱ ϭϯ͘ϵϳ Ϯ͘ϭϰ ϭϲ͘ϭϭ Ϯ͕ϴϳϴ ϲϴϳ Ϯ͕ϬϮϲ
ϴϱ

ϮϬϭϰ ϱ͕ϭϬϮ ϯ͕Ϯϯϱ ϴ͕ϯϯϳ ϭϳ͘ϯϮ ϭ͘ϰϵ ϭϴ͘ϵ ϯ͕ϯϵϰ ϰϲϮ Ϯ͕Ϯϱϲ
ŽŵďŝŶĞĚĨƌŽŵŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůǇĞĂƌďŽŽŬƐĂŶĚŵŽŶƚŚůǇŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕ĂŶĚůĂƌŬƐŽŶ;ϮϬϭϰďͿ
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŚĞŵŽƐƚƚŽƚŚĞĨůĞĞƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐĨƵůůǇĐĞůůƵůĂƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌ;&ͿǀĞƐƐĞůƐ͘&ƌŽŵϭϵϴϮƚŽ
ϮϬϭϰ͕ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŐƌĞǁ ŶĞĂƌůǇ Ϯϲ ƚŝŵĞƐ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ǁŝƚŚ ŽŶůǇ ϭ͘ϴ ƚŝŵĞƐ ŽĨ ŶŽŶͲĨƵůůǇ ĐĞůůƵůĂƌ
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Figure 5-1: Development of fully cellular container ship segments 1968-2014 (Unit TEU).  
Data source: Estimated based on Clarkson (1995, 1999, 2010, 2013, 2014b) 
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Figure 5-2: The container ship boom.  
Source: Levinson (2005)  
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Figure 5-3: Evolution of the Panamax fleet (1972-2014).  
Data source: estimated based on Clarkson (1995, 2001, 2010, 2013, 2014b) 
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ΘĂŶ͕ ϭϵϵϳ͖ >ůŽǇĚ͛Ɛ ^ŚŝƉƉŝŶŐ 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Table 5-2: Comparison of the first Post-panamax and panamax designs 
 &ŝƌƐƚWŽƐƚWĂŶĂŵĂǆƐŚŝƉ h^>ŝŶĞƐ͛ƐĐŽŶƐŚŝƉƐ KƉƚŝŵŝƐĞĚWĂŶĂŵĂǆ
>ĞŶŐƚŚ;ŵĞƚƌĞƐͿ Ϯϳϱ͘Ϯ Ϯϴϵ Ϯϵϰ͘Ϭ
ĞĂŵ;ŵĞƚƌĞƐͿ ϯϵ͘ϰ ϯϮ͘Ϯ ϯϮ͘ϯ
DŽƵůĚĞĚĚĞƉƚŚ;ŵĞƚƌĞƐͿ Ϯϯ͘ϲ Ϯϭ͘ϱ Ϯϭ͘ϰ
ƌĂĨƚ;ŵĞƚƌĞƐͿ ϭϮ͘ϱ ϭϭ͘ϳ ϭϯ͘ϱ
td ϱϰ͕ϲϲϱ ϱϴ͕ϵϬϬ ϲϳ͕ϲϴϬ
^ƉĞĞĚ;ŬŶŽƚƐͿ Ϯϰ͘Ϯ ϭϴ Ϯϯ͘ϴ
WŽǁĞƌ;ďŚƉͿ ϱϲ͕ϵϲϬ Ͳ ϰϵ͕ϲϯϲ
ĂƉĂĐŝƚǇ;dhƐͿ ϰ͕ϯϰϬ ϰ͘ϯϱϰ ϰ͕ϰϮϮ
^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞǁƌǇ;ϭϵϵϲ͕ϮϬϬϭͿ͘
ͷǤ͵ǤʹǤͷ 
dŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ W>͛Ɛ ŶĞǁ ĨůĞĞƚ ŚĂƐ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ĐŚĂŶŐĞĚ ƚŚĞŵŝŶĚƐĞƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĂďŽƵƚ ƐŚŝƉ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŚĞƌĂůĚĞĚƚŚĞƉŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆĞƌĂ͕ŝŶƚŚĂƚ͕ƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘
dŚĞ ƚĞƌŵƐ͞hůƚƌĂ ůĂƌŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉ͟ĂŶĚ͞ŵĞŐĂĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉ͟ŚĂǀĞďĞĞŶǁŝĚĞůǇƵƐĞĚ ƚŽ ŝŵƉůǇ
ŶĞǁƐŚŝƉƐǁŝƚŚŐŝĂŶƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ŽĨƚĞŶŵŽƌĞƚŚĂŶϭϬ͕ϬϬϬdhƐ͘
dĞĐŚŶŝĐĂů ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ŵĞŐĂ ǀĞƐƐĞůƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ DĂŶ ŝĞƐĞů Θ dƵƌďŽ
;ϮϬϬϴͿĚŝƐĐƵƐƐĞƐƚŚĞŝƌŵĂŝŶĞŶŐŝŶĞĂŶĚƉƌŽƉĞůůĞƌƚƌĞŶĚƐ͘^ŚŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿƌĞǀŝĞǁŽĨƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŽĨ
ŵĞƌŝĐĂŶƵƌĞĂƵŽĨ^ŚŝƉƉŝŶŐĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƚŽĨŐŝĂŶƚ ƐŚŝƉƐ ŝŶ ƐĞƌǀŝĐĞ͘dŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƵůƚƌĂ ůĂƌŐĞ
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Table 5-3: Development of mega container ships 
 ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ ϮϬϭϮ ϮϬϭϯ
EƵŵďĞƌŽĨǀĞƐƐĞůƐ ϱ ϭϮ Ϯϳ ϯϵ ϵϱ ϭϰϵ ϭϴϮ
ĂƉĂĐŝƚǇ;ŵdhƐͿ Ϭ͘Ϭϳ Ϭ͘ϭϱ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϰϴ ϭ͘Ϯ ϭ͘ϴϵ Ϯ͘ϯϯ
йĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ Ϭ͘ϲϳ ϭ͘ϯ Ϯ͘ϱ ϯ͘ϲ ϴ͘Ϭ ϭϭ͘ϵ ϭϯ͘ϵ
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ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƉƵƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ƌĞǀĞŶƵĞŽĨ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ Ă ŐƌĞĂƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨŵŽŶĞǇ ŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶƚŚĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞĂƐƐĞƚŽĨ^>ƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ͘^ŚŝƉƐŝǌĞŝƐ
ĂŵŽŶŐ ƚŚĞŵŽƐƚ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂů ĨĂĐƚŽƌƐŽŶƐŚŝƉƉŝŶŐĞǆƉĞŶƐĞƐ͘^ŵĂůů ƐŚŝƉƐŵĂǇďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ƐŚŽƌƚŚĂƵů
ƌĞŐŝŽŶĂůŽƌ ĨĞĞĚĞƌŵĂƌŬĞƚƐǁŚĞƌĞĂƐďŝŐŽŶĞƐŶĞĞĚĚĞƉůŽǇŝŶŐ ŝŶ ůŽŶŐŚĂƵůĐŽƌƌŝĚŽƌƐ͘^ůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ŵĞĂƐƵƌĞƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂƌƌǇŝŶŐdhƐƉĞƌƐŚŝƉƐůŽƚĂŶĚĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽƚŚĞƌĂƚŝŽďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐ
ǀŽůƵŵĞĂŶĚĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͘,ŝŐŚĞƌǀĂůƵĞŵĞĂŶƐƚŚĞŵŽƌĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨƚŚĞĨůĞĞƚǁŚĞƌĞĂƐůŽǁĞƌŽŶĞ




ĚŽĞƐ ŝƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ͛ ŝŶĐŽŵĞ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ ,ŝŐŚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ ŵĂǇ
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƚŚĞŵ ƚŽ ƵƐĞ ĨĂƐƚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ůŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ƐƵƉƉůǇ͘
dŚĞŵĂũŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ ŝƐŚŽǁĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚƐŚŝƉƐŝǌĞŽĨ^>Ɛ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŚĞŝƌ ƌĞǀĞŶƵĞ
ĂŶĚĐŽƐƚ;ƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚͿ͍dŽĂŶƐǁĞƌŝƚ͕ǁĞĂƐƐƵŵĞƚŚĂƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĐŽƐƚĂƌĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ŽŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞƚǁŽƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂƐǁĞůůĂƐƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;ŽŝůƉƌŝĐĞĂŶĚ
ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞͿ͘ DƵůƚŝƉůĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ďƵŝůƚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇĂŶĚŽƵƚĐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐ͘
DŽĚĞůŽĨƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗ݎ݁ݒ௜ǡ௧ ൌ ߚ଴ כ ܿܽ݌௜ǡ௧ఉభ כ ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ఉమ ככ ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ఉయ כ ݋݈݅௧ఉర כ ݂ݎ௧ఉఱ כ ߝ௜ǡ௧ Žƌ
݈݊ሺݎ݁ݒ௜ǡ௧ሻ ൌ ݈݊ ߚ଴ ൅ ߚଵ כ ݈݊൫ܿܽ݌௜ǡ௧൯ ൅ ߚଶ כ ݈݊൫ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧൯ ൅ ߚଷ כ ݈݊൫ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧൯ ൅ ߚସ כ ݈݊ሺ݋݈݅௧ሻ ൅
ߚହ כ ݈݊ሺ݂ݎ௧ሻ ൅ ݈݊ሺߝ௜ǡ௧ሻ
DŽĚĞůŽĨƵŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗ݑ̴ݎ݁ݒ௜ǡ௧ ൌ ߚ଴ כ ܿܽ݌௜ǡ௧ఉభ כ ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ఉమ כ ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ఉయ כ ݋݈݅௧ఉర כ ݂ݎ௧ఉఱ כ ߝ௜ǡ௧
ϵϯ

DŽĚĞůŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͗ܿ݋ݏݐ௜ǡ௧ ൌ ߚ଴ כ ܿܽ݌௜ǡ௧ఉభ כ ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ఉమ כ ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ఉయ כ ݋݈݅௧ఉర כ ݂ݎ௧ఉఱ כ ߝ௜ǡ௧ 









ܿܽ݌௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶǇĞĂƌƚ͖ܿܽ݌௜ǡ௧ ൌ  ௙௟௘௘௧௖௔௣௔௖௜௧௬ሺ௬௘௔௥௧ሻ௙௟௘௘௧௖௔௣௔௖௜௧௬ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ǣǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞŝŶǇĞĂƌƚ͖ݏ݅ݖ݁௜ǡ௧ ൌ  ௔௩௘௥௔௚௘௦௛௜௣௦௜௭௘ሺ௬௘௔௥௧ሻ௔௩௘௥௔௚௘௦௛௜௣௦௜௭௘ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧͗ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂƌƌŝĞƌŝ͛ƐƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶŝŶǇĞĂƌƚ͖ݏ݈݋ݐ௜ǡ௧ ൌ  ௖௔௥௥௬௜௡௚்ா௎௦௣௘௥௦௟௢௧ሺ௬௘௔௥௧ሻ௖௔௥௥௬௜௡௚்ா௎௦௣௘௥௦௟௢௧ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
݋݈݅௧͗ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨŽŝůƉƌŝĐĞŝŶǇĞĂƌƚ͖݋݈݅௧ ൌ  ௔௩௘௥௔௚௘௢௜௟௣௥௜௖௘௣௘௥௕௔௥௥௘௟ሺ௬௘௔௥௧ሻ௔௩௘௥௔௚௘௢௜௟௣௥௜௖௘௣௘௥௕௔௥௥௘௟ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
݂ݎ௧͗ǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŝŶǇĞĂƌƚ͖݂ݎ௧ ൌ  ௔௩௘௥௔௚௘௙௥௘௜௚௛௧௥௔௧௘௣௘௥்ா௎ሺ௬௘௔௥௧ሻ௔௩௘௥௔௚௘௙௥௘௜௚௛௥௔௧௘௣௘௥்ா௎ሺ௬௘௔௥௧ିଵሻ
ϱ͘ϰ͘Ϯ ĂƚĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
dŚĞŵŽĚĞůƐĂƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚǁŝƚŚϮϮϰŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ĂĐŚĚĞƐĐƌŝďĞƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŽĨĨŝŶĂŶĐŝĂůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐ
ĨĂĐƚŽƌƐŽĨĂ^>͕ŽĨƚĞŶďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƉϮϬ͕ ŝŶ ƚŚĞƉĞƌŝŽĚϭϵϵϳͲϮϬϭϮ͘zĞĂƌůǇ ƌĞǀĞŶƵĞ͕ĐŽƐƚĂŶĚ





ƐŚŝƉƐ ĂƌĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĂƚĂďĂƐĞ ŽĨ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ǇĞĂƌďŽŽŬƐ ĂŶĚ ŵŽŶƚŚůǇ
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ ;ϭϵϵϴͲϮϬϭϯͿ͘ ^ŽŵĞ ŵŝƐƐŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ ĂĚĚĞĚ ĨƌŽŵ ĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚƐ ͞dŚĞ ƚŽƉ Ϯϱ
ŽŶƚĂŝŶĞƌ>ŝŶĞƌKƉĞƌĂƚŽƌƐdƌĂĚŝŶŐƉƌŽĨŝůĞ͟ŽĨǇŶĂŵĂƌ;ϮϬϬϮͲϮϬϭϯͿĂŶĚƌĞƉŽƌƚƐŽĨ^>Ɛ͘&ƌŽŵƐƵĐŚ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚĂƚĂ͕ ǇĞĂƌůǇƵŶŝƚ ƌĞǀĞŶƵĞĂŶĚĐŽƐƚ͕ĂǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉ ƐŝǌĞĂŶĚĐĂƌƌǇŝŶŐdhƐƉĞƌ ƐůŽƚ ;ƌĂƚŝŽŽĨ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞƚŽĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇͿĂƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘
ǀĞƌĂŐĞĂŶŶƵĂůŽŝůƉƌŝĐĞ ŝƐ ƌĞƚƌŝĞǀĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŽĨƵƌŽƉĞƌĞŶƚ^ƉŽƚƉƌŝĐĞ&K;ΨƉĞƌ










ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚ ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͘ ^ŵĂůů ǀĂůƵĞƐ ŽĨ s/&ƐŵĞĂŶ ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞůƐ
;s/&ĐĂƉĂĐŝƚǇсϭ͘ϲϭ͖s/&ƐŚŝƉƐŝǌĞсϭ͘ϬϮ͖s/&ƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶсϭ͘ϲϰ͖s/&ŽŝůƉƌŝĐĞсϭ͘ϱĂŶĚs/&ĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞсϭ͘ϱϯͿ͘
dĂďůĞϱͲϰ͗dŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞ;dZͿǀĂƌŝĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ݎ݁ݒෞ ൌ ͳǤͲ͵ כ ܿܽ݌଴Ǥ଼ଵ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐ଴Ǥସହ כ ݋݈݅ି଴Ǥ଴ସ כ ݂ݎ଴Ǥ଼଺
ZϮсϬ͘ϲϳĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϲϲ&сϴϳ͘ϬϮ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϱ͘ϰϱΎϭϬͲϱϬ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ Ϭ͘ϴϭϰϮϯϵ ϭϬ͘ϮϳϮϱϵ ϭ͘ϵϮΎϭϬͲϮϬ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϭϵͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϴϮϯ Ͳϭ͘ϯϲϳϰϵ Ϭ͘ϭϳϮϴϴϭ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
^ůŽƚ Ϭ͘ϰϰϲϮϲϳ ϱ͘ϱϬϯϳϴϭ ϭ͘ϬϰΎϭϬͲϳ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϴͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ
Kŝů ͲϬ͘ϬϯϳϮϭ ͲϬ͘ϴϳϲϴϴ Ϭ͘ϯϴϭϱϭϰ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶdZ





Table 5-5: Unit revenue (UR) variation estimation 
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ݑ̴ݎ݁ݒෟ ൌ ͳǤͲ͵ כ ܿܽ݌ି଴Ǥଵଽ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐି଴Ǥହହ כ ݋݈݅ି଴Ǥ଴ସ כ ݂ݎ଴Ǥ଼଺
ZϮсϬ͘ϰϴĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϰϳ&сϰϬ͘ϱϴ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϮ͘ϭϰΎϭϬͲϮϵ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ ͲϬ͘ϭϴϱϳϲ ͲϮ͘ϯϰϯϲ Ϭ͘Ϭϭϵϵϵϵ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϮͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϴϮϯ Ͳϭ͘ϯϲϳϰϵ Ϭ͘ϭϳϮϴϴϭ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
^ůŽƚ ͲϬ͘ϱϱϯϳϯ Ͳϲ͘ϴϮϵϭϱ ϴ͘ϯϴΎϭϬͲϭϭ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϭϬͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
Kŝů ͲϬ͘ϬϯϳϮϭ ͲϬ͘ϴϳϲϴϴ Ϭ͘ϯϴϭϱϭϰ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
&ƌ Ϭ͘ϴϲϮϴϮϯ ϭϭ͘ϴϱϱϱϮ Ϯ͘ϯϵΎϭϬͲϮϱ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϮϰͿ͗ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶhZ
Table 5-6: Total cost (TC) variation estimation 
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ܿ݋ݏݐෟ ൌ ͳǤͲʹ כ ܿܽ݌଴Ǥ଼଺ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐ଴Ǥସଷ כ ݋݈݅଴Ǥ଴ଽ כ ݂ݎ଴Ǥଵସ
ZϮсϬ͘ϰϳĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϰϱ&сϯϴ͘ϭϮ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϱ͘ϭϲΎϭϬͲϮϴ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ Ϭ͘ϴϱϵϭϲ ϭϬ͘ϳϱϬϬϵ ϲ͘ϲϳΎϭϬͲϮϮ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϮϭͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϲϳϱ Ͳϭ͘ϯϰϯϱϲ Ϭ͘ϭϴϬϰϴϲ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
^ůŽƚ Ϭ͘ϰϯϮϳϳϲ ϱ͘Ϯϵϯϰϲϰ Ϯ͘ϵϮΎϭϬͲϳ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϲͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
Kŝů Ϭ͘ϬϴϴϰϴϮ Ϯ͘Ϭϲϳϴϰϳ Ϭ͘Ϭϯϵϴϯϱ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϰͿ͗ŽŝůƉƌŝĐĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
&ƌ Ϭ͘ϭϯϲϱϭϱ ϭ͘ϴϲϬϯϮϱ Ϭ͘Ϭϲϰϭϴϲ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϳͿ͗ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶd
Table 5-7: Unit cost (UC) variation estimation 
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ݑ̴ܿ݋ݏݐෟ ൌ ͳǤͲʹ כ ܿܽ݌ି଴Ǥଵସ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଵ଺ כ ݏ݈݋ݐି଴Ǥହ଻ כ ݋݈݅଴Ǥ଴ଽ כ ݂ݎ଴Ǥଵସ
ZϮсϬ͘ϮϮĚũƵƐƚĞĚZϮсϬ͘ϮϬ&сϭϮ͘ϰϮ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ&сϭ͘ϯΎϭϬͲϭϬ
 ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ƚ^ƚĂƚ WͲǀĂůƵĞ DĞĂŶŝŶŐ
ĂƉ ͲϬ͘ϭϰϬϴϰ Ͳϭ͘ϳϲϮϮϰ Ϭ͘Ϭϳϵϰϯ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϴͿ͗ĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
^ŝǌĞ ͲϬ͘ϭϱϲϳϱ Ͳϭ͘ϯϰϯϱϲ Ϭ͘ϭϴϬϰϴϲ &ĂŝůƚŽƌĞũĞĐƚ,Ϭ͗ŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞ͛ƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
^ůŽƚ ͲϬ͘ϱϲϳϮϮ Ͳϲ͘ϵϯϳϵϰ ϰ͘ϰϳΎϭϬͲϭϭ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϭϬͲϭϬͿ͗ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
Kŝů Ϭ͘ϬϴϴϰϴϮ Ϯ͘Ϭϲϳϴϰϳ Ϭ͘Ϭϯϵϴϯϱ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϰͿ͗ŽŝůƉƌŝĐĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
&ƌ Ϭ͘ϭϯϲϱϭϱ ϭ͘ϴϲϬϯϮϱ Ϭ͘Ϭϲϰϭϴϲ ZĞũĞĐƚ,Ϭ;ɲсϬ͘ϬϳͿ͗ŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŚĂƐĞĨĨĞĐƚŽŶh
dŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉŝƐƚŽĞǀĂůƵĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇǀĂƌŝĂďůĞƐŝŵƉĂĐƚƐŽŶŽƵƚĐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐŽƌŶŽƚ͘dŚĞ
^ƚƵĚĞŶƚ͛ƐƚͲƚĞƐƚŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽƚĞƐƚƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐͲܪ଴ǣߚ௜ ൌ Ͳ݅ ൌ ͳǤ Ǥ ͷ͘&ŽƌƚŚĞƌĞǀĞŶƵĞŵŽĚĞůƐ͕
ŝƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ƌĞũĞĐƚ ƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ Ͳߚଶ ൌ Ͳ ĂŶĚߚସ ൌ Ͳ Ͳ Ăƚ ƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ůĞǀĞůߙ ൌ ͲǤͳ͕ǁŚŝĐŚ
ŵĞĂŶƐƚŚĂƚŝŵƉĂĐƚŽŶdZĂŶĚhZŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞĂŶĚŽŝůƉƌŝĐĞĐĂŶŶŽƚďĞĨŽƵŶĚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕dZ
ĂŶĚhZĂƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͘ĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶĂŶĚŵŽƌĞ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶďƌŝŶŐĂďŽƵƚŚŝŐŚĞƌ dZ͕ďƵƚ ƚŚĞǇŵĂŬĞhZ ƐŵĂůůĞƌ͘ĚĚŝŶŐŶĞǁĐĂƉĂĐŝƚǇďǇ







Table 5-8: Relationships between variations of explanatory factors and variations of total and unit 
revenue 
 ϭϬй ϮϬй ϱϬй ϭϬϬй
 dZ hZ dZ hZ dZ hZ dZ hZ
ĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ ϴ͘ϭй Ͳϭ͘ϴй ϭϲ͘Ϭй Ͳϯ͘ϯй ϯϵ͘ϭй Ͳϳ͘ϯй ϳϱ͘ϴй ͲϭϮ͘ϭй
ǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ EŽĞĨĨĞĐƚ
^ůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ϰ͘ϯй Ͳϱ͘ϭй ϴ͘ϱй Ͳϵ͘ϲй ϭϵ͘ϴй ͲϮϬ͘ϭй ϯϲ͘ϯй Ͳϯϭ͘ϵй
KŝůƉƌŝĐĞ EŽĞĨĨĞĐƚ
&ƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ ϴ͘ϲй ϴ͘ϲй ϭϳ͘Ϭй ϭϳ͘Ϭй ϰϭ͘ϵй ϰϭ͘ϵй ϴϭ͘ϵй ϴϭ͘ϵй
&ŽƌƚŚĞĐŽƐƚŵŽĚĞůƐ͕ŝƚĨĂŝůƐƚŽƌĞũĞĐƚƚŚĞŶƵůůŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͗ߚଶ ൌ ͲĂƚƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞůĞǀĞůߙ ൌ ͲǤͳ͕ƐŽ
ƚŚĞƌĞ ŝƐŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĞĨĨĞĐƚŽĨƐŚŝƉƐŝǌĞŽŶdĂŶĚh͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞǀĂƌŝĂďůĞƐĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ
ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ƐůŽƚ ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕ Žŝů ƉƌŝĐĞ ĂŶĚŵĂƌŬĞƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ͘'ƌŽǁƚŚƐ ŽĨ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĂŶĚ ƐůŽƚ
ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶůĞĂĚƚŽŚŝŐŚĞƌd͕ďƵƚƐŵĂůůĞƌh͘ĂƉĂĐŝƚǇŐƌŽǁƚŚďǇϭϬйǁŝůůƌĂŝƐĞdďǇϴ͘ϱйǁŚĞƌĞĂƐ
ůŽǁĞƌhďǇϭ͘ϯй͘/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨƐůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶďǇϭϬйǁŝůůŵĂŬĞdŚŝŐŚĞƌďǇϰ͘ϮйǁŚŝůƐƚƌĞĚƵĐĞ
hďǇϱ͘ϯй͘dĂŶĚhǀĂƌǇ ŝŶƚŚĞƐĂŵĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂƐŽŝůƉƌŝĐĞĂŶĚŵĂƌŬĞƚĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ͖ĂƐ ŝƚ ŝƐϭϬй
ŚŝŐŚĞƌ͕ƚŚĞǇǁŝůůƌŝƐĞďǇϬ͘ϴйĂŶĚϭ͘ϯйƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
Table 5-9: Relationships between variations of explanatory factors and variations of total and unit cost 
 ϭϬй ϮϬй ϱϬй ϭϬϬй
 d h d h d h d h
ĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇ ϴ͘ϱй Ͳϭ͘ϯй ϭϳ͘Ϭй ͲϮ͘ϱй ϰϭ͘ϳй Ͳϱ͘ϲй ϴϭ͘ϰй Ͳϵ͘ϯй
ǀĞƌĂŐĞƐŚŝƉƐŝǌĞ EŽĞĨĨĞĐƚ
^ůŽƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ ϰ͘Ϯй Ͳϱ͘ϯй ϴ͘Ϯй Ͳϵ͘ϴй ϭϵ͘Ϯй ͲϮϬ͘ϱй ϯϱ͘Ϭй ͲϯϮ͘ϱй
KŝůƉƌŝĐĞ Ϭ͘ϴй Ϭ͘ϴй ϭ͘ϲй ϭ͘ϲй ϯ͘ϳй ϯ͘ϳй ϲ͘ϯй ϲ͘ϯй
&ƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ ϭ͘ϯй ϭ͘ϯй Ϯ͘ϱй Ϯ͘ϱй ϱ͘ϳй ϱ͘ϳй ϵ͘ϵй ϵ͘ϵй
ƐĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽĨƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞŝƐƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘/ƚ
ŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŽƚĂůƉƌŽĨŝƚŵĂǇŐŽĚŽǁŶĂůďĞŝƚ ĨůĞĞƚƐĐĂůĞďĞĐŽŵĞƐďŝŐŐĞƌ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƉƌŽĨŝƚŵĂǇ




/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ŐƌŽǁƚŚ ŽĨ ŝƚƐ ĨůĞĞƚ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶ ĂŶ ƵŶŚĞĂůƚŚǇ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ͘dŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇŚĂƐďĞĞŶĐŽŵŵĞŶƚĞĚďǇƚŚĞKŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞƚŽĐƌĞĂƚĞŶŽ
ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐŽǀĞƌ ƚŚĞƉĂƐƚϲŽƌϳǇĞĂƌƐ ;:ŽŚŶƐŽŶ͕ϮϬϭϮďͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽĂ ƌŝƐŬĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ







Figure 5-4: Collected financial return of the top 16 publicly traded carriers.   









 The 16 lines include: APL, CMA-CGM, Coscon, CSAV, CSCL, Evergreen, Hanjin, Hapag Lloyd, Huyndai, 






















Table 5-10: Combined operating and financial indicators of the selected carriers 
ϮϬϬϭ ϮϬϬϮ ϮϬϬϯ ϮϬϬϰ ϮϬϬϱ ϮϬϬϲ ϮϬϬϳ ϮϬϬϴ ϮϬϬϵ ϮϬϭϬ ϮϬϭϭ
ĂƉĂĐŝƚǇ;ϭϬϲdhƐͿ Ϯ͘ϱ Ϯ͘ϵ ϯ͘ϴ ϰ͘ϱ ϱ͘ϱ ϲ͘ϱ ϳ͘ϯ ϴ͘Ϯ ϴ͘Ϯ ϵ͘ϭ ϵ͘ϵ
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ Ϯ͕ϱϴϳ Ϯ͕ϲϬϴ Ϯ͕ϱϲϭ Ϯ͕ϲϲϳ Ϯ͕ϳϴϰ ϯ͕ϬϮϯ ϯ͕Ϯϭϰ ϯ͕ϯϳϵ ϯ͕ϱϱϯ ϯ͕ϳϰϱ ϯ͕ϵϮϳ
dƌĂĨĨŝĐ;ϭϬϲdhƐͿ ϯϭ͘ϭ ϯϲ͘ϴ ϰϲ͘Ϯ ϱϲ͘ϰ ϲϯ͘ϳ ϲϵ͘ϵ ϳϴ͘ϵ ϴϬ͘ϴ ϳϮ͘ϵ ϴϮ͘ϳ ϴϴ͘ϵ
ĂƌƌǇŝŶŐdhƐƉĞƌƐůŽƚ ϭϮ͘ϱ ϭϮ͘ϱ ϭϮ͘ϭ ϭϮ͘ϳ ϭϭ͘ϱ ϭϬ͘ϳ ϭϬ͘ϴ ϵ͘ϵ ϴ͘ϵ ϵ͘ϭ ϵ͘Ϭ
ZĞǀĞŶƵĞ;ϭϬϵh^ƐͿ ϯϭ͘ϴ ϯϲ͘ϭ ϱϯ͘ϱ ϲϵ͘ϳ ϴϮ͘ϱ ϵϳ͘ϰ ϭϭϯ͘ϱ ϭϭϴ͘ϵ ϴϰ͘ϲ ϭϭϳ͘ϳ ϭϭϰ͘Ϯ
ŽƐƚ;ϭϬϵh^ƐͿ ϯϬ͘Ϭ ϯϱ͘ϯ ϰϵ͘ϱ ϲϭ͘Ϯ ϳϰ͘ϲ ϵϱ͘ϯ ϭϬϳ͘ϵ ϭϭϲ͘ϲ ϵϲ͘ϱ ϭϬϱ͘ϱ ϭϭϵ͘Ϭ
WƌŽĨŝƚ;ϭϬϵh^ƐͿ ϭ͘ϴ Ϭ͘ϳ ϰ͘Ϭ ϴ͘ϱ ϳ͘ϵ Ϯ͘ϭ ϱ͘ϱ Ϯ͘ϯ Ͳϭϭ͘ϵ ϭϮ͘ϯ Ͳϰ͘ϵ
hŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞ;h^Ϳ ϭϬϮϯ ϵϴϭ ϭϭϱϳ ϭϮϯϳ ϭϮϵϲ ϭϯϵϯ ϭϰϯϴ ϭϰϳϭ ϭϭϲϬ ϭϰϮϰ ϭϮϴϰ
hŶŝƚĐŽƐƚ;h^Ϳ ϵϲϰ ϵϲϬ ϭϬϳϬ ϭϬϴϱ ϭϭϳϭ ϭϯϲϯ ϭϯϲϴ ϭϰϰϯ ϭϯϮϰ ϭϮϳϲ ϭϯϯϵ
hŶŝƚƉƌŽĨŝƚ;h^Ϳ ϱϵ ϮϬ ϴϳ ϭϱϭ ϭϮϰ ϯϬ ϳϬ Ϯϴ Ͳϭϲϰ ϭϰϴ Ͳϱϱ
WƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ;йͿ ϱ͘ϴ Ϯ͘ϭ ϳ͘ϱ ϭϮ͘Ϯ ϵ͘ϲ Ϯ͘Ϯ ϰ͘ϵ ϭ͘ϵ Ͳϭϰ͘ϭ ϭϬ͘ϰ Ͳϰ͘ϯ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗Ɛ&ŝŐƵƌĞϱͲϰĂŶĚŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůzĞĂƌďŽŽŬƐ;ϮϬϬϮͲϮϬϭϮͿ͕ǇŶĂŵĂƌ;ϮϬϬϮͲϮϬϭϮͿ͘
/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞĂĚĚĞĚĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ďƵƚƚŚĞƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĐŽƵůĚŶŽƚŬĞĞƉƉĂĐĞǁŝƚŚŝƚ;ϭϭ͘ϱйǀƐ͘ϭϱй
ƉĞƌ ǇĞĂƌͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂƵƐĞĚ ƚŚĞ ĚŽǁŶǁĂƌĚ ƚƌĞŶĚ ŽĨ ƐůŽƚ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ;W ŽĨ ͲϬ͘ϵϱͿ͘ dŚĞ ĂŵďŝƚŝŽŶ ƚŽ
ĐĂƉƚƵƌĞŵŽƌĞŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞŚĂƐƉƌŽŵŽƚĞĚƚŚĞ^>ƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŶƚŚĞŝƌĨůĞĞƚĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇŚĂƐĞŵĞƌŐĞĚĂŶĚďĞĐŽŵĞŵƵĐŚŵŽƌĞ ƐĞƌŝŽƵƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽĨ ƚŚĞǁŽƌůĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĐƌŝƐŝƐ ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ tŚĞƌĞĂƐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŐƌŽǁƚŚ ǁĂƐ Ϯ͘ϯ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ƉŽŝŶƚƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ŐƌŽǁƚŚ












ǁŝůů ĚƌŽƉ ĂƐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƐƵĐŚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŚĂŶŐĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ŐŽŽĚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƐƚ











Table 5-11: Percentage of cost items on the voyage cost of different ship sizes 
ϭ͕ϮϬϬdhƐ Ϯ͕ϲϬϬdhƐ ϰ͕ϯϬϬdhƐ ϲ͕ϱϬϬdhƐ ϴ͕ϱϬϬdhƐ ϭϭ͕ϬϬϬdhƐ
KƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ ϭϲ͘Ϯϰй ϭϭ͘ϵϳй ϴ͘ϱϳй ϳ͘ϭϴй ϲ͘ϵϮй ϲ͘ϵϵй
ĂƉŝƚĂůĐŽƐƚ ϯϭ͘ϭϯй ϯϱ͘ϳϵй ϯϰ͘ϭϮй ϯϱ͘ϭϮй ϯϴ͘ϳϱй ϰϯ͘ϭϳй
ƵŶŬĞƌĐŽƐƚ ϯϴ͘ϲϲй ϰϬ͘ϰϰй ϰϳ͘ϭϲй ϰϴ͘ϯϳй ϰϯ͘ϯϳй ϯϵ͘ϰϴй
WŽƌƚĐŽƐƚ ϭϯ͘ϵϳй ϭϭ͘ϴϬй ϭϬ͘ϭϰй ϵ͘ϯϮй ϭϬ͘ϵϲй ϭϬ͘ϯϲй
^ŽƵƌĐĞ͗ďĂƐĞĚŽŶ^ƚŽƉĨŽƌĚ;ϮϬϬϵͿ
dŚĞĞƐĐĂůĂƚŝŽŶŽĨŽŝůƉƌŝĐĞŚĂƐďĞĞŶŽďǀŝŽƵƐůǇƐƚĞƉƉĞĚƵƉƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ͘&ŽůůŽǁŝŶŐŽƵƌ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕ ƚŽƚĂů ĂŶĚ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚǁŝůů ŐŽ ƵƉ ďǇ ϵ͘ϵй ĂƐ Žŝů ƉƌŝĐĞ ĚŽƵďůĞƐ ;ƚĂďůĞ ϵͿ͘DĂĞƌƐŬ >ŝŶĞ ŚĂƐ
ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚŽĨϭϰйŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŝƚƐƵŶŝƚĐŽƐƚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚŚĂůĨŽĨϮϬϬϴ͕ŵĂŝŶůǇďĞĐĂƵƐĞŽĨŚŝŐŚĞƌďƵŶŬĞƌ
ƉƌŝĐĞƐ ;ƌĞǁƌǇ͕ ϮϬϬϴĂͿ͘ /Ŷ ϮϬϭϭ͕ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ ĨƵĞů ďŝůů ǁĂƐ Ψϲϯď͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ϱϳϯй ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ
ϮϬϬϰ;ƌĞǁƌǇ͕ϮϬϭϮĂͿ͘ĞƐŝĚĞƐƚŚĞŝŶĐƵƌƌĞĚĞǆƉĞŶƐĞƐĚƵĞƚŽŵŽƌĞǀĞƐƐĞůƐŝŶƚŚĞĨůĞĞƚ͕ĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
ƌŝƐĞ ƌĞƐƵůƚĞĚ ĨƌŽŵƚŚƌĞĞĨŽůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞ͕ ĨƌŽŵΨϯϴ͘Ϯϲ ƚŽΨϭϭϭ͘ϮϲƉĞƌďĂƌƌĞů͘dŽŽǀĞƌĐŽŵĞ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞďƵŶŬĞƌĂŶĚŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇ͕^>ƐŚĂǀĞǁŝĚĞůǇĂƉƉůŝĞĚƐůŽǁƐƚĞĂŵŝŶŐŝŶƌĞĐĞŶƚǇĞĂƌƐ;ĂƌŝŽƵ͕
ϮϬϭϭ͖ &ĞƌƌĂƌŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϮ͖ DĂůŽŶŝ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϭϯͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĨƵĞů ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĨŽƌŚŝŐŚĞƌďƵŶŬĞƌĐŽƐƚƐ;ĂƌŝŽƵΘtŽůĨĨ͕ϮϬϬϲ͖EŽƚƚĞďŽŽŵΘĂƌŝŽƵ͕ϮϬϬϵͿ͘
dŚŽƵŐŚĐĂƉĂĐŝƚǇŐƌŽǁƚŚ ůĞĚƚŽŵŽƌĞƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚƌĞǀĞŶƵĞ͕ ŝƚĚŝĚŶŽƚŵĞĂŶƚŚĂƚƚŚĞ^>ƐďĞĐĂŵĞ
ŵŽƌĞƉƌŽĨŝƚĂďůĞ͘ /ƚǁĂƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞďŝŐŐĞƌ ƚŚĞ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĞŝƌ ƚŽƚĂů ĂŶĚƵŶŝƚ
ƉƌŽĨŝƚ͕ĂŶĚƉƌŽĨŝƚŵĂƌŐŝŶ͘dŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨĨůĞĞƚĐĂƉĂĐŝƚǇǁŝƚŚƚŚĞƚŚƌĞĞůĂƚƚĞƌ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĐůĞĂƌůǇƚŚĞŝƌĚŽǁŶǁĂƌĚƚƌĞŶĚĂƐƚŚĞĨůĞĞƚŐƌĞǁ;WƐŽĨͲϬ͘Ϯ͕ͲϬ͘ϰϮĂŶĚͲϬ͘ϰϵ
















ŝŶ ƐŽŵĞǇĞĂƌƐ͘ /ƚ ĐĂŶďĞ ŝŵƉůŝĞĚ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞƉůĂǇĞƌƐŶŽƚĚĞƉůŽǇŝŶŐŵĞŐĂ ĨůĞĞƚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĐĂŶďĞ ǀĞƌǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶƚĞƌŵƐŽĨĨŝŶĂŶĐĞ͘dŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨKK>ŚĂƐďĞĞŶƉĂƌƚůǇƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞŝƌƉƌƵĚĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ŽĨĨůĞĞƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶ:ĂůůĂů͕ϮϬϭϯͿ͘











sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ sĂůƵĞ ZĂŶŬ
DĂĞƌƐŬ>ŝŶĞ ϭ͕ϴϴϱ͕ϵϱϮ ϭ ϭϰ͘Ϭϲ ϭ ϭϱϭ͕ϴϰϱ ϭ Ϯ͕ϯϮϬ Ϯ ϭ͘ϱϯ ϱ
DͲ'D ϭ͕ϬϬϰ͕ϭϭϭ Ϯ ϴ͘Ϯϯ Ϯ ϳϰ͕ϵϱϱ Ϯ ϯ͕ϵϮϴ ϭ ϱ͘Ϯϰ ϯ
ǀĞƌŐƌĞĞŶ ϱϵϱ͕ϵϵϵ ϯ ϱ͘ϴϰ ϰ ϮϮ͕ϵϬϱ ϭϯ ϱϰϵ ϲ Ϯ͘ϰϬ ϰ
,ĂƉĂŐ>ůŽǇĚ ϱϬϵ͕ϴϭϬ ϰ ϱ͘ϭϮ ϲ ϰϳ͕ϵϵϳ ϯ ϱϳϳ ϱ ϭ͘ϮϬ ϲ
ŽƐĐŽŶ ϰϵϰ͕ϵϳϵ ϱ ϱ͘ϴϮ ϱ ϯϱ͕ϱϴϲ ϲ Ͳϭ͕ϭϰϭ ϭϱ Ͳϯ͘Ϯϭ ϭϰ
W> ϰϴϱ͕ϬϬϯ ϲ ϱ͘ϬϬ ϳ ϰϮ͕Ϯϯϲ ϰ ϭϭϵ ϭϬ Ϭ͘Ϯϴ ϭϬ
^> ϰϰϯ͕ϭϭϮ ϳ ϲ͘ϴϵ ϯ Ϯϳ͕ϬϮϯ ϭϬ Ϯϯϱ ϳ Ϭ͘ϴϳ ϳ
,ĂŶũŝŶ ϯϵϭ͕ϳϳϯ ϴ ϯ͘ϱϲ ϭϬ ϯϱ͕ϱϮϱ ϳ ͲϯϭϮ ϭϭ ͲϬ͘ϴϴ ϭϭ
Ez< ϯϲϳ͕ϳϴϴ ϵ ϯ͘ϲϵ ϵ ϯϮ͕Ϯϯϭ ϵ ͲϳϬϬ ϭϮ ͲϮ͘ϭϳ ϭϯ
DK> ϯϲϬ͕ϵϳϱ ϭϬ ϯ͘Ϭϲ ϭϮ ϯϲ͕ϳϳϴ ϱ ͲϳϮϬ ϭϯ Ͳϭ͘ϵϲ ϭϮ
^s ϯϱϭ͕ϵϳϴ ϭϭ Ϯ͘ϯϵ ϭϱ Ϯϲ͕ϱϮϵ ϭϭ Ͳϭ͕ϳϰϳ ϭϲ Ͳϲ͘ϱϵ ϭϲ
KK> ϯϰϱ͕ϳϭϳ ϭϮ ϰ͘ϱϱ ϴ ϯϯ͕ϬϮϭ ϴ Ϯ͕Ϭϲϲ ϯ ϲ͘Ϯϲ ϭ
zĂŶŐŵŝŶŐ Ϯϵϴ͕ϭϱϵ ϭϯ ϯ͘Ϭϲ ϭϭ ϮϮ͕ϴϬϴ ϭϰ ϭϯϵ ϵ Ϭ͘ϲϭ ϵ
ŝŵ Ϯϳϰ͕ϵϬϬ ϭϰ Ϯ͘Ϯϰ ϭϲ Ϯϭ͕ϭϰϮ ϭϱ ͲϴϭϮ ϭϰ Ͳϯ͘ϴϰ ϭϱ
,ƵǇŶĚĂŝ Ϯϯϵ͕ϴϰϮ ϭϱ Ϯ͘ϲϱ ϭϰ Ϯϯ͕ϵϳϴ ϭϮ ϭϲϭ ϴ Ϭ͘ϲϳ ϴ
tĂŶŚĂŝ ϭϰϰ͕ϬϮϳ ϭϲ Ϯ͘ϴϱ ϭϯ ϭϭ͕ϲϬϱ ϭϲ ϲϵϲ ϰ ϲ͘ϬϬ Ϯ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗ĂƐdĂďůĞϱͲϭϬ
^ĞǀĞƌĂů ŽƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐŽƵůĚ ĂůƐŽ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉŽŽƌůǇ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ^>Ɛ͘ &ŝƌƐƚůǇ͕
ƐŚŝƉƉŝŶŐŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚĂƐĐĂƉŝƚĂůͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞĂŶĚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĂƐƐĞƚŝƐƚŝĞĚƵƉŝŶǀĞƐƐĞůƐĂŶĚďŽǆĞƐ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶϮϬϭϭ͕ĂƐƐĞƚǀĂůƵĞŽĨDĂĞƌƐŬ>ŝŶĞǁĂƐƐŽŵĞΨϮϭ͘ϱď͕ŽĨǁŚŝĐŚϴϯ͘ϯйǁĂƐŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ






^ĞĐŽŶĚůǇ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐĚĞŵĂŶĚŝƐ ŝŶĞůĂƐƚŝĐ ŝŶŶĂƚƵƌĞĂƐƐŚŝƉƉŝŶŐƐƵƉƉůǇ͘ /ƚ ŝƐĚĞƌŝǀĞĚďǇƚŚĞĚĞŵĂŶĚƚŽ
ĞǆĐŚĂŶŐĞŐŽŽĚƐ͘dŚĞƌĂƚŝŽŽĨŵĂƌŝƚŝŵĞĨƌĞŝŐŚƚŝŶƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͛ǀĂůƵĞŝƐŵĂƌŐŝŶĂů͕ĂďŽƵƚϲ͘ϱйŝŶĚĞǀĞůŽƉ
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂŶĚ ϳ͘ϵй ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ƐŝĂ ŝŶ ϮϬϭϬ ;hEd͕ ϮϬϭϮͿ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ůŽǁ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ
ĐĂŶŶŽƚŐĞŶĞƌĂƚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞĨŽƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ďƵƚĞĂƚŝŶƚŽƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ
ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚǇ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůĚĞŵĂŶĚĐĂŶŽŶůǇ ĐŽŵĞ ĨƌŽŵƐƵĐŚ ůŽǁͲǀĂůƵĞƉƌŽĚƵĐƚƐĂƐǁĂƐƚĞƌƉĂƉĞƌĂŶĚ
ŵĞƚĂůƐĐƌĂƉ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞŽŶůǇĐĂƌƌŝĞĚŽǀĞƌƐĞĂƐŝŶĐĂƐĞŽĨǀĞƌǇůŽǁĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞ;EŽƚƚĞďŽŽŵ͕ϮϬϭϮ͕Ɖ
ϮϰϱͿ͘









ƐŚŝƉ ĐŽƐƚƐ Ăƚ ƐĞĂ ƉĞƌ ƚŽŶŶĞ Žƌ dh ĚĞĐƌĞĂƐĞ͟ ;WĞĂƌƐŽŶ͕ ϭϵϴϴ͕ Ɖ ϵϵͿ͘ ^ĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗்஼೜௤ ൏ 
்஼೛
௣ ݍ ൐ ݌ǁŚĞƌĞܶܥ௤ĂŶĚܶܥ௣ĂƌĞƚŽƚĂůƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚŽĨ
ǀĞƐƐĞůƐ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐŝǌĞƐ ŽĨ Ƌ ĂŶĚ Ɖ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ƚŚĞ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶ ݂ሺݍሻ ൌ ்஼೜௤  ŝƐ
ŵŽŶŽƚŽŶŝĐĂůůǇĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘
ZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ŵĂũŽƌ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ŽĨ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ;ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ͕ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚͿ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ƐƚƌŝĐƚůǇ ĨŽůůŽǁ ƉŽǁĞƌ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ;ܿ݋ݏݐ ൌ ߙ כ ݏ݅ݖ݁ߚͿ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ;ZϮ х Ϭ͘ϵͿ͘ dŚĞ ƉŽǁĞƌ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ;ɴͿĂƌĞůĞƐƐƚŚĂŶϭ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƐĞĐŽƐƚƐŝŶĐƌĞĂƐĞĂƚůŽǁĞƌůĞǀĞůƐƚŚĂŶƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
dŚĞ ƵŶŝƚ ĐŽƐƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ŚŝŐŚůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉŽǁĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ dŚĞŝƌ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ƉŽǁĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚƚŚĞƵŶŝƚĐŽƐƚƐǁŝůůĚĞĐƌĞĂƐĞĂƐǀĞƐƐĞůĐĂƉĂĐŝƚǇŐŽĞƐƵƉ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ͞ĐƵďĞ ůĂǁ͕͟ďǇĚŽƵďůŝŶŐĂ ƐŚŝƉ͛ƐĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝƐ ĐƵďĞĚ ;ZŽĚƌŝƋƵĞΘ
ƌŽǁŶĞ͕ϮϬϬϴͿ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ĐĂƌƌǇŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚǇŝƐĞƋƵĂůƚŽƚŚĞǀŽůƵŵĞǁŚĞƌĞĂƐďƵŝůĚŝŶŐĐŽƐƚƚĞŶĚƐ
ƚŽ ďĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ǀĞŚŝĐůĞ͘ Ɛ Ă ƌƵůĞ ŽĨ ƚŚƵŵď͕ ƐŚŝƉƐ͛ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ ŝƐ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽƚŚĞƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐƉŽǁĞƌŽĨŝƚƐƐŝǌĞ͘dŚĞƉŽǁĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨƚŚĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĨƵŶĐƚŝŽŶ;ɴс




Table 5-13: Daily capital costs 
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ Ϯ͕ϱϬϬ ϯ͕ϱϬϬ ϲ͕ϱϬϬ ϴ͕ϬϬϬ ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϮ͕ϬϬϬ
ŽƐƚ;ΨͿ ϱ͕ϯϴϰ ϲ͕ϯϳϬ ϭϬ͕ϭϭϬ ϭϮ͕ϭϵϮ ϭϯ͕ϳϵϯ ϭϱ͕Ϯϯϯ
hŶŝƚĐŽƐƚ;ΨͿ Ϯ͘ϭϱ ϭ͘ϴϮ ϭ͘ϱϲ ϭ͘ϱϮ ϭ͘ϰϬ ϭ͘Ϯϳ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹʹǤͺͻ כ ݏ݅ݖ݁଴Ǥ଻଴ZϮсϬ͘ϵϵϱ
ݑ݊݅ݐܿ݋ݏݐ ൌ ʹʹǤͺͻ כ ݏ݅ݖ݁ି଴Ǥଷ଴ZϮсϬ͘ϵϳϱ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗ďĂƐĞĚŽŶŶĞǁďƵŝůĚŝŶŐƉƌŝĐĞƐŝŶϮϬϭϭƉƵďůŝƐŚĞĚďǇƌĞǁƌǇ;ϮϬϭϮĐͿĂŶĚĂƐƐƵŵĞĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐůŝĨĞŽĨ
ƐŚŝƉƐŽĨϮϬǇĞĂƌƐ͕ŽƉĞƌĂƚŝŶŐƚŝŵĞŽĨϯϲϱĚĂǇƐƉĞƌǇĞĂƌ͘
KƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇǁŚŝĐŚ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ůĞĂƐƚǀĂƌŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘ŽƵďůŝŶŐ ǀĞƐƐĞů
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ǁŝůů ƐƚĞƉ ƵƉ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽŶůǇ ďǇ ϯϮй ǁŚĞƌĞĂƐ ƐƚĞƉ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ƵŶŝƚ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ďǇ ϯϰй͘




Table 5-14: Daily operating cost (2011) 
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhƐͿ
ŽƐƚŝƚĞŵ;ΨͿ Ϯ͕ϰϲϴ ϯ͕ϳϱϮ ϱ͕ϯϲϰ ϴ͕ϮϬϬ ϭϬ͕ϬϬϬ
DĂŶŶŝŶŐ Ϯ͕ϯϬϲ Ϯ͕ϲϳϬ Ϯ͕ϴϱϱ ϯ͕ϬϯϬ ϯ͕Ϯϯϱ
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ ϱϱϳ ϴϴϵ ϭ͕ϬϬϳ ϭ͕ϬϰϬ ϭ͕ϰϳϰ
^ƚŽƌĞƐ ϰϬϬ ϰϲϲ ϱϭϭ ϱϭϰ ϱϲϬ
^ƉĂƌĞƐ ϰϳϭ ϲϲϯ ϳϵϱ ϴϮϲ ϭ͕Ϭϭϲ
>ƵďƌŝĐĂƚŝŶŐŽŝůƐ ϴϭϰ ϭ͕ϲϴϵ ϭ͕ϴϴϲ ϭ͕ϴϵϵ Ϯ͕ϳϲϮ
ZĞƉĂŝƌΘDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ϰϱϭ ϱϰϲ ϱϴϳ ϱϵϲ ϲϲϮ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚΘĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ϱϬϴ ϱϱϭ ϱϳϴ ϳϭϬ ϳϲϳ
ĂŝůǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ ϱ͕ϱϬϳ ϳ͕ϰϳϰ ϴ͕Ϯϭϵ ϴ͕ϲϭϱ ϭϬ͕ϰϳϲ
hŶŝƚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ Ϯ͘Ϯϯϭ ϭ͘ϵϵϮ ϭ͘ϱϯϮ ϭ͘Ϭϱϭ ϭ͘Ϭϰϴ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹ͸͹ כ ݏ݅ݖ݁଴Ǥସ଴ZϮсϬ͘ϵϭϭ





ǁŝůů ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŐƌĞĂƚ ƐĂǀŝŶŐ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ƉĞƌ dh͘ &ƌŽŵ ϲ͕ϬϬϬ ƚŽ ϭϮ͕ϬϬϬ dhƐ͕ ƵŶŝƚ ĨƵĞů






^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhƐͿ ϰ͕ϬϬϬ ϲ͕ϬϬϬ ϴ͕ϬϬϬ ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϮ͕ϬϬϬ ϭϰ͕ϬϬϬ
ĂŝůǇĨƵĞůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ;ƚŽŶŶĞͿ ϳϴ͘ϯ ϭϭϳ͘ϰ ϭϮϰ͘ϱ ϭϮϴ͘Ϭ ϭϰϴ͘ϱ ϭϱϴ͘ϳ
ŽƐƚ;ΨͿ ϱϰ͕ϴϭϬ ϴϮ͕ϭϴϬ ϴϳ͕ϭϱϬ ϴϵ͕ϲϬϬ ϭϬϯ͕ϵϱϬ ϭϭϭ͕ϬϵϬ
hŶŝƚĐŽƐƚ;ΨͿ ϭϯ͘ϳϬ ϭϯ͘ϳϬ ϭϬ͘ϴϵ ϴ͘ϵϲ ϴ͘ϲϲ ϳ͘ϵϰ
ƐƚŝŵĂƚĞĚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŵŽĚĞů͗ܿ݋ݏݐ ൌ ͺͷͲ כ ݏ݅ݖ݁଴ǤହଵZϮсϬ͘ϵϮϬ
ݑ݊݅ݐܿ݋ݏݐ ൌ ͺͷͲ כ ݏ݅ݖ݁ି଴ǤସଽZϮсϬ͘ϵϭϯ






























Ϯ͕ϱϬϬ ϰ͕ϱϬϬ ϯϵ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ ϭϯ͕ϬϬϱ͕ϬϬϬ ϱϮ͕ϯϬϱ͕ϬϬϬ ϰϭϴ͕ϰϰϬ͕ϬϬϬ
ϯ͕ϱϬϬ ϲ͕ϯϬϬ ϰϲ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ ϭϴ͕ϮϬϳ͕ϬϬϬ ϲϰ͕ϳϬϳ͕ϬϬϬ ϱϭϳ͕ϲϱϲ͕ϬϬϬ
ϲ͕ϱϬϬ ϭϭ͕ϳϬϬ ϳϯ͕ϴϬϬ͕ϬϬϬ ϯϯ͕ϴϭϯ͕ϬϬϬ ϭϬϳ͕ϲϭϯ͕ϬϬϬ ϴϲϬ͕ϵϬϰ͕ϬϬϬ
ϴ͕ϬϬϬ ϭϰ͕ϰϬϬ ϴϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ ϰϭ͕ϲϭϲ͕ϬϬϬ ϭϯϬ͕ϲϭϲ͕ϬϬϬ ϭ͕Ϭϰϰ͕ϵϮϴ͕ϬϬϬ
ϭϬ͕ϬϬϬ ϭϴ͕ϬϬϬ ϭϬϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ ϱϮ͕ϬϮϬ͕ϬϬϬ ϭϱϰ͕ϬϮϬ͕ϬϬϬ ϭ͕ϮϯϮ͕ϭϲϬ͕ϬϬϬ




ŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ ŝƐ ƉĂŝĚ ŽĨĨ ďǇ ƚŚĞŝƌ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ ƚŚĞ ƐĂǀŝŶŐ
ƚĞŶĚƐ ƚŽďĞĐŽŵĞŵĂƌŐŝŶĂů ĂƐ ƐŚŝƉƐ ĂƌĞďŝŐŐĞƌ͘ dŚĞƵŶŝƚ ĐŽƐƚ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨ݂ሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ
ߙ כ ݏ݅ݖ݁ఉሺߙ ൐ ͲǢ ߚ ൏ Ͳሻ͕ƐŽƚŚĞŝƌĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐƚĂŬĞƚŚĞĨŽƌŵŽĨ݂ᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ ߙ כ ߚ כ ݏ݅ݖ݁ఉିଵ ൏ Ͳ͕ƚŚĞŝƌ




ƉŽƐŝƚŝǀĞŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞŵŽŶŽƚŽŶŝĐĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ
ŝŶĨĞƌƌĞĚƚŚĂƚƵŶŝƚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐǁŝůůƚĞŶĚƚŽďĞƐŵĂůůĞƌĂƐƐŚŝƉƐŝǌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐϲ͘
ŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶƐ ŽĨ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂůƐŽ ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚ ďǇ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘ 'ŝůŵĂŶ ;ϭϵϴϬ͕
ϭϵϴϯͿŵĞŶƚŝŽŶŐƌĞĂƚƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵǇĂƚƐĞĂƵƉƚŽĂďŽƵƚϭ͕ϱϬϬdhƐǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƐĂǀŝŶŐƚĞŶĚƐƚŽůĞǀĞů
ŽƵƚƐŽŵĞǁŚĂƚĂďŽǀĞƚŚŝƐĨƌŽŶƚŝĞƌ͘dŚĞƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŝƐĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚĂŶĚ




/ŶƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ ŝƐ Ă ƐŽƵƌĐĞŽĨ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐ Ɛƚŝůů ĐŽŶĨƵƐĞĚ ŝŶ
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘ ƌĞǁƌǇ ;ϭϵϵϲͿ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ ůŝƚƚůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƵŶŝƚ




ϴ͕ϲϬϬdhŽŶĞŽŶůǇ ĐůŽƐĞ ƚŽΨϭϬ͕ϬϬϬ ;DĂƚƚŚĞǁƐ͕ ϮϬϬϳͿ͘dŚĞƉĂƌĂĚŽǆĞƐ ĐĂŶďĞƉĂƌƚůǇ ĨŽƌ ƚĞĐŚŶŝĐĂů
ƌĞĂƐŽŶƐĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨĂĚǀĂŶĐĞĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ŵŽĚĞƌŶĂŶĚƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐŽĨ
ŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ ;'ŝůŵĂŶ͕ ϭϵϴϬ͖ dŽǌĞƌ Θ WĞŶĨŽůĚ͕ ϮϬϬϮ͖ ^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ ϮϬϬϵ͕ Ɖ ϱϰϰͿ Žƌ ƐƚĞŵ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞƚ ŽĨ ƐŵĂůůĞƌ ƐŚŝƉƐ ;^ƚŽƉĨŽƌĚ͕ ϮϬϬϮͿ͕ ƐŽ ďƵǇĞƌƐ ĐĂŶ ďĞŶĞĨŝƚ ĨƌŽŵ
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ ƉƌŝĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŵĂůůĞƌ ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘ KƚŚĞƌ ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐǇĐůĞƐ ĂŶĚ ďƵǇĞƌƐ͛
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƉŽǁĞƌĐĂŶĂůƐŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĐŚĞĂƉĞƌĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚƐŽĨƐŵĂůůĞƌƐŚŝƉƐ͘
/ƚŝƐŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞƚŽĂƐƐĞƐƐƐŚŝƉƐŝǌĞĞĐŽŶŽŵǇŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨǁĂƚĞƌƐŝĚĞĂůŽŶĞ͕ďƵƚƐŚŽƵůĚďĞŝŶƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŽǀĞƌĂůů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŚĂŝŶ͘ ŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŝƚĂŶƐ ŝŶ ƐĞĂ ůĞŐ ŝƐ ŶŽŶͲĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŝƐŽŶůǇŽŶĞƐƚĂŐĞŽĨƚŚĞƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶ͘ƌĞĂŬŝŶŐĚŽǁŶŝŶƚŽƐŵĂůůĞƌĞůĞŵĞŶƚƐ͕
ƚŚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ;ϮϬйͿ͕ ƚĞƌŵŝŶĂů ĐŽƐƚ ;ϭϳйͿ͕ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞƐĚĞƌ ĐŽƐƚ
;ϯϱйͿĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽƐƚ ;ϮϴйͿ ;dƌĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͘ ĞƐŝĚĞƐƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͕ŽƚŚĞƌŽŶĞƐƐŚŽƵůĚďĞ
ƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶǁŚĞŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘^ĂǀŝŶŐŝŶŽŶĞƐƚĂŐĞĚŽĞƐŶŽƚŵĞĂŶƐĂǀŝŶŐŝŶ
ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ tŚĞƌĞĂƐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ďĞŶĞĨŝƚƐ ĨƌŽŵ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƵƉƐŝǌĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĐŽŶĐƌĞƚĞ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ŽƚŚĞƌ ŽŶĞƐ ĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ,ĂǇƵƚŚ ;ϭϵϴϳͿ͕ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ
ƚƌĂĨĨŝĐ ŵĂǇ ƌĞĚƵĐĞ ƵŶŝƚ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ Žƌ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐĐĂůĞ͘
 
ϲhŶŝƚĐŽƐƚƐĂǀŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶĐĂŶďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐ݃ሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ ݂ሺݏ݅ݖ݁ െ ͳሻ െ ݂ሺݏ݅ݖ݁ሻǢ ݃ᇱሺݏ݅ݖ݁ሻ ൌ ݂ᇱሺݏ݅ݖ݁ െ ͳሻ െ








ƚŚĂƚ ŽĨ Ă ƐƵƉĞƌ ƉĂŶĂŵĂǆ ŽŶĞ͕ ďƵƚ ǁŚĞŶ ĂĚĚŝŶŐ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞ ƐĂǀŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŽŶůǇ ϯй
;tŝũŶŽůƐƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ͕ ƉϲϮͿ͘ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ^ƚŽƉĨŽƌĚ ;ϮϬϬϮͿ ĂŶĚ ^ǇƐĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ ďŽƚŚ ƌĞǀĞĂů ĐŽƐƚ
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞŐĂƐŚŝƉƐŽŶƐĞĂůĞŐ͖ǇĞƚǁŚĞŶƚĂŬŝŶŐŽƚŚĞƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐŽƐƚƐ͕ƚŚĞǇŵĂǇďĞĐŽŵĞ




ǀŝĚĞŶƚůǇ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ ŝƐ ƚŽ ƚĂŬĞ ŚŝŐŚ ƌŝƐŬ͘ KŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞŵĞŐĂ ŽŶĞƐ ƌĂŝƐĞ ĞŶƚƌǇ





ŽŶĞ ůĂŶĞ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ůŝŬĞ ƐŵĂůůĞƌ ŽŶĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ Žƌ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ƚƌĂĨĨŝĐ͘ KǀĞƌ
ϭϬ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉƐŵĂǇďĞŽŶůǇƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŚĞƵƌŽƉĞͲ&ĂƌĂƐƚůĂŶĞ͘
dŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨŶĞǁŵĂŵŵŽƚŚƐƉŽƐƐŝďůǇ ƚƌŝŐŐĞƌƐĂƐŝǌĞƌĂĐĞďĞƚǁĞĞŶ^>Ɛ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶ
ƚŚĞŝƌ ĐŽƐƚ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐƵƉƉůǇ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞŽǀĞƌͲƚŽŶŶĂŐĞ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ĚĞĐƌĞĂƐĞ





ŚŝŐŚĞƌ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ĐĂƌŐŽ ĨƵůĨŝůŵĞŶƚ͘  ďƌŽĂĚĞƌŵĂƌŬĞƚŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ŶĞƚǁŽƌŬ͕ ĐŽǀĞƌŝŶŐŵĂŶǇ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͕ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĞŶŽƵŐŚ ĐĂƌŐŽ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƉĂǇͲŽĨĨ ƚŚĞŝƌ ŚŝŐŚĞƌ ĞǆƉĞŶƐĞ͘ hŶŝƚ ĐŽƐƚ ƐĂǀŝŶŐ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉ ŽŶůǇ ĞǆŝƐƚƐ ǁŚĞŶ ŝƚƐ




ůĞĂƌůǇ͕ ŝŶ ĐĂƐĞĂ ƐŚŝƉďĞĐŽŵĞƐƵŶĚĞƌͲƵƚŝůŝƐĞĚ͕ ƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐǁŝůů ďĞŶĞŐĂƚĞĚĂŶĚďĞĐŽŵĞ ƐĐĂůĞ
ĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝŶƐĞĐƚŝŽŶϰ͕ϭϬйĚĞĐƌĞĂƐĞŽĨƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶǁŝůůĚƌŝǀĞƵƉ
ƵŶŝƚĐŽƐƚďǇϱ͘ϯй;dĂďůĞϵͿ͘dŚĞǁŽƌƌǇĂďŽƵƚŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĐĂƌŐŽƚŽĨŝůůůĂƌŐĞƐŚŝƉƐƉƌĞǀĞŶƚĞĚĂ:ĂƉĂŶĞƐĞ
ĐĂƌƌŝĞƌ <Ͳ>ŝŶĞ ƚŽ ďƵǇ ŶĞǁ WŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆ ƐŚŝƉƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚͲϭϵϵϬƐ ;ŽǇĞƐ͕ ϭϵϵϲďͿ ĂŶĚ dĂŝǁĂŶĞƐĞ
ŽƉĞƌĂƚŽƌǀĞƌŐƌĞĞŶƚŽũŽŝŶƚŚĞŵĞŐĂƌĂĐĞŝŶƚŚĞůĂƚƚĞƌŚĂůĨŽĨƚŚĞϮϬϬϬƐ;DĂƚŚĞǁƐ͕ϮϬϬϳͿ͘
Table 5-17: The relationship between capacity utilisation and slot cost ($) on Asia – Europe round voyage 
^ŚŝƉƐŝǌĞ;dhͿ
ĂƉĂĐŝƚǇƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ
ϭϬϬй ϵϬй ϴϬй ϳϬй ϲϬй ϱϬй
ϰ͕ϬϬϬ ϰϯϲ ϰϴϰ ϱϰϱ ϲϮϯ ϳϮϲ ϴϳϮ
ϲ͕ϬϬϬ ϰϭϲ ϰϲϮ ϱϮϬ ϱϵϰ ϲϵϯ ϴϯϭ
ϴ͕ϬϬϬ ϯϳϱ ϰϭϲ ϰϲϴ ϱϯϱ ϲϮϱ ϳϱϬ
ϭϬ͕ϬϬϬ ϯϯϭ ϯϲϴ ϰϭϰ ϰϳϯ ϱϱϮ ϲϲϯ
ϭϮ͕ϬϬϬ ϯϭϬ ϯϰϰ ϯϴϳ ϰϰϮ ϱϭϲ ϲϭϵ
ϭϰ͕ϬϬϬ Ϯϴϴ ϯϮϬ ϯϲϬ ϰϭϮ ϰϴϬ ϱϳϳ
^ŽƵƌĐĞ͗ƌĞǁƌǇ;ϮϬϬϵͿ
ĞƉůŽǇŝŶŐ ůĂƌŐĞ ǀĞƐƐĞůƐ ŝŶĐƵƌƐ Ă ůŽƚ ŽĨ ĐŽƐƚƐ͕ ƐŽ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉƉĞƌƐ ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ŵŽƌĞ
ĞǆƉĞŶƐĞŝŶĐĂƐĞŽĨĂŶǇĚĞůĂǇ͕ĞŝƚŚĞƌŝŶƉŽƌƚŽƌĂƚƐĞĂ͘dŽƚĂůĚĂŝůǇĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚŽƌĂƚƐĞĂĨŽƌĂŶϭϴ͕ϬϬϬ
dhŐŝĂŶƚŝƐƌŽƵŐŚůǇϮ͘ϰͲϮ͘ϲƚŝŵĞƐŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞŽĨĂϲ͕ϬϬϬdhĐĂƌƌŝĞƌ͘ƵƐƚŽŵĞƌƐďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵ
ĐŚĞĂƉĞƌ ĨƌĞŝŐŚƚ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ͖ ǇĞƚ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ƉĂǇ ŵŽƌĞ ĨŽƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞƚŚĂŶŽƚŚĞƌĐŽƐƚƐ;dĂďůĞϱͲϭϴͿ͘dŚĞĐŽƐƚŝƐƉƵůůĞĚƵƉďǇůŽŶŐĞƌŚĂŶĚůŝŶŐƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚĂƐǁĞůů
ĂƐĞǆƚƌĂƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞƚŽĐŽŶŶĞĐƚŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞƐ͘ƵƐƚŽŵĞƌƐŽĨŚŝŐŚǀĂůƵĞĐĂƌŐŽŽƌĂƚƚŚĞĞǆƚƌĞŵĞƐŽĨ
ĨĞĞĚĞƌ ŶĞƚǁŽƌŬƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŚŽ ƐƵĨĨĞƌ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ĨƌŽŵ ƐĐĂůĞ ĚŝƐĞĐŽŶŽŵǇ ŽĨ ŵĞŐĂ ƐŚŝƉƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ďŝŐŐĞƌ ǀĞƐƐĞůƐ ƉŽƐƐŝďůǇ ƌĞĚƵĐĞ ĐĂůů ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŝŶ ƉŽƌƚƐǁŚŝĐŚ
ĚƌŝǀĞƵƉƐŚŝƉƉĞƌƐ͛ŝŶƚĞƌͲĂƌƌŝǀĂůƐƚŽĐŬ;ƐĞĞŵŽƌĞŝŶsĞůĚŵĂŶ͕ϭϵϵϯͿ͘













ϲ͕ϬϬϬ ϯϴ͕Ϭϵϵ ϰϬ͕ϰϬϬ ϳϴ͕ϭϬϬ ϭϮϬ͕ϬϬϬ ϭϵϴ͕ϰϵϵ Ϯϯϲ͕ϭϵϵ
ϭϮ͕ϬϬϬ ϲϮ͕ϱϲϴ ϲϲ͕ϬϬϬ ϭϭϲ͕ϬϬϬ ϮϰϬ͕ϬϬϬ ϯϲϴ͕ϱϲϴ ϰϭϴ͕ϱϲϴ
ϭϴ͕ϬϬϬ ϴϯ͕ϴϮϲ ϴϴ͕ϮϬϬ ϭϰϳ͕ϭϬϬ ϯϲϬ͕ϬϬϬ ϱϮϯ͕ϬϮϲ ϱϴϭ͕ϵϮϲ
ĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͗&ŝǆĞĚĐŽƐƚĂŶĚĨƵĞůĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚͬĂƚƐĞĂĂƌĞƌĞƚƌŝĞǀĞĚĨƌŽŵsĞůĚŵĂŶ;ϮϬϬϵͿ͖ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽhEd
;ϮϬϬϵĂͿ͕ǁŽƌůĚƚŽƚĂůŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝǌĞĚƚƌĂĚĞǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂƚϭϯϳŵdhƐǁŝƚŚƚŚĞǀĂůƵĞŽĨΨϰƚƌŝůůŝŽŶŝŶϮϬϬϴ͖ƐŽ͕
ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ǀĂůƵĞ ƉĞƌ dh ŝƐ ƌŽƵŐŚůǇ ΨϮϵ͕ϭϵϳ͘ KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĐŽƐƚ ŽĨ ĐĂƌŐŽ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ Ăƚ Ϯϱй ƉĞƌ ǇĞĂƌ͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĚĂŝůǇŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚƉĞƌdhŝƐΨϮϵ͕ϭϵϳǆϮϱйͬϯϲϱсΨϮϬ͘
Scale economies at sea, scale diseconomies in port 
ϭϬϳ

ůƚŚŽƵŐŚďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ ĨƌŽŵĞĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨ ƐĐĂůĞ Ăƚ ƐĞĂ͕ ůĂƌŐĞ ƐŚŝƉƐŚĂǀĞďĞĞŶĐůĂŝŵĞĚ ƚŽ ƐƵĨĨĞƌ ĨƌŽŵ
ĚŝƐĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ƐĐĂůĞ ŝŶ ƉŽƌƚ ;'ŝůŵĂŶ͕ ϭϵϴϬ͕ ϭϵϴϯ͖ :ĂŶƐƐŽŶ Θ ^ŚŶĞĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϳϴ͕ ϭϵϴϳͿ͘  ƐŚŝƉ͛Ɛ
ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚƐŝƐŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽŝƚƐĐĂƉĂĐŝƚǇ͘dŚĞďŝŐŐĞƌƚŚĞƐŚŝƉ͕ƚŚĞůŽŶŐĞƌ
ƚŝŵĞ ŝƚ ƐƉĞŶĚƐ ŝŶƉŽƌƚƐ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŐƌĞĂƚĞƌ ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ ĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚŵƵƐƚďĞƉĂŝĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƉŽƌƚƚŝŵĞ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ĂůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚŽĨŐŽŽĚƐŽŶďŽĂƌĚƉƌŽĚƵĐĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĞǀĞƌǇ
ĚĂǇ͘ĂŝůǇ ĂƌŝƐĞĚ ĐŽƐƚ ĨŽƌĂDĂůĂĐĐĂͲŵĂǆǀĞƐƐĞů ŝŶƉŽƌƚ ŝƐ ΨϱϮϯ͕ϬϮϲ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ĨŝǆĞĚ ĐŽƐƚ ŝƐ Ψϴϯ͕ϴϮϲ
;ϭϲйͿ͕ĨƵĞůĐŽƐƚΨϴϴ͕ϮϬϬ;ϭϳйͿĂŶĚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚΨϯϲϬ͕ϬϬϬ;ϲϳйͿ;dĂďůĞϱͲϭϴͿ͘
,ŝŐŚ ĞǆƉĞŶƐĞƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ďǇ ŵĞŐĂ ǀĞƐƐĞůƐ ĚĞŵĂŶĚ ĞǆƚƌĞŵĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ǀŝƐŝƚĞĚ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ƌĞĚƵĐĞƚŚĞŝƌƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚ͘DŽƌĞƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚŐĂŶƚƌǇĐƌĂŶĞƐ͕ŽǁŶŝŶŐǀĞƌǇŚŝŐŚŚĂŶĚůŝŶŐ
ƌĂƚĞƐ͕ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶƐƚĂůůĞĚ ƚŽ ůŽĂĚ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ƋƵŝĐŬůǇ ;ƐĞĞŵŽƌĞ ŝŶ ƌĂŐŽǀŝĐ Ğƚ Ăů͘ ϮϬϬϳ͕
ϮϬϭϬͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽďĞƌƚŚŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨƋƵĂǇƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ǇĂƌĚ͕ŐĂƚĞ
ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚ ůĞƐƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞŶƐƵƌĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĂŶĚĨĂƐƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽƐƚůǇ
ďĞŚĞŵŽƚŚƐ͘dŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌǇĂƌĚŝƐĞǀĞŶƌĞŐĂƌĚĞĚĂƚƚŚĞŚĞĂƌƚŽĨĂƚĞƌŵŝŶĂů͛ƐĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
;zŽƵŶŐ͕ϮϬϬϲͿ͘^ƚŽƌĂŐĞĐĂƉĂĐŝƚǇŵƵƐƚďĞĞǆƉĂŶĚĞĚ͕ĞŝƚŚĞƌďǇŚŝŐŚĞƌƐƚĂĐŬŝŶŐŽƌďǇďŝŐŐĞƌǇĂƌĚĂƌĞĂ
ƚŽ ĂĚĂƉƚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚŽƌĂŐĞ ŽĨ ŚƵŐĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ďŽǆĞƐ͘ /ŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŵƵƐƚ ďĞ ǁĞůů
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚƐŽĂƐƚŽĚĞůŝǀĞƌĐĂƌŐŽŽŶƚŝŵĞĂƐǁĞůůĂƐƐŚŽƌƚĞŶĚǁĞůůͲƚŝŵĞŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŝŶƉŽƌƚ͘
dŚĞĐĂůůŽĨŵĞŐĂƐŚŝƉƐƉŽƐƐŝďůǇĐĂƵƐĞƐƌƵƐŚĂŶĚŽĨĨͲƉĞĂŬŚŽƵƌƐŝŶƉŽƌƚƐ͘/ŶƌƵƐŚŚŽƵƌƐ͕ƚŚĞƉŽƌƚƐĨĂĐĞ
ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ ďǇ Ă ƐƵƌŐĞ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂů ƚƌĂĨĨŝĐ͘  ůĂƌŐĞ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ ůĂďŽƵƌ ĂŶĚ
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚŵƵƐƚďĞŵŽďŝůŝǌĞĚƚŽƐĞƌǀĞƚŚĞƐĞƐŚŝƉƐ͘ƋƵŝƉŵĞŶƚ ŝƐĂƌŐƵĞĚƚŽƌŝƐĞĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇǁŝƚŚ
ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŽǀĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĂůůŽƚƚĞĚ ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ ƚŝŵĞ ;DĂƚƚŚĞǁƐ͕ ϮϬϬϯͿ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽƐƚƐŵƵƐƚďĞƉĂŝĚĨŽƌŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐǀĞƌǇĞǆƉĞŶƐŝǀĞŝŶŵĂŶǇƉŽƌƚƐ;WƌŝŶĐĞ͕ϭϵϵϳͿ͘/Ŷ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƉŽƌƚĨĂĐŝůŝƚǇďĞĐŽŵĞƐƵŶĚĞƌͲƵƚŝůŝƐĞĚŝŶŽĨĨͲƉĞĂŬƚŝŵĞ͘/ĨŽŶůǇĨĞǁƐŚŝƉƐĐĂůůĂƚƚŚĞƉŽƌƚƐ͕ƚŚĞ
ĐŽƐƚůǇ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ďĞĐŽŵĞƐ ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘  ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƉŽƌƚƐ͛ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀŝŶŐ
ϭϴ͕ϬϬϬdhǀĞƐƐĞůƐŝƐϭϳйŵŽƌĞĞǆƉĞŶƐŝǀĞƚŚĂŶƐĞƌǀŝŶŐϰ͕ϬϬϬdhŽŶĞƐ;^ĂĂŶĞŶ͕ϮϬϭϯͿ͘
ϱ͘ϲ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ











ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƌĞĂůŝǌĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐůŽƚ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ůĞǀĞů͕ ŵĂƌŬĞƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ ĂŶĚ ŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŽŝůƉƌŝĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐŽĨ^>Ɛ͘
dŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ ^>Ɛ͛ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ǀŽůƵŵĞ ŝƐ ŚŝŐŚůǇ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌŝƐƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨƚŚĞůĂƚƚĞƌ͕ǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ƌĞǀĞŶƵĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŽƚĂůĐŽƐƚĂůƐŽŵŽǀĞƐƵƉ ŝŶ ƚĂŶĚĞŵǁŝƚŚĐĂƉĂĐŝƚǇĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕
ĞǀĞŶǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌƉĂĐĞ͘WƌĂĐƚŝĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŐƌŽǁƚŚŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚŚĂƐďĞĞŶŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨƚŽƚĂůƌĞǀĞŶƵĞ͕ǁŚŝĐŚĐĂƵƐĞĚĚĞĐůŝŶĞŽĨ^>Ɛ͛ƚŽƚĂůĂŶĚƵŶŝƚƉƌŽĨŝƚ͘ĐŽŶŽŵŝĞƐŽĨƐĐĂůĞŽĨ
ĨůĞĞƚ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞŚĂǀĞďĞĞŶŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚďǇ ƚŚĞƵƉƐǁŝŶŐŽĨŽŝů ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ůŽǁ ƐůŽƚƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ
ĨŽƌŵĞƌĨĂĐƚŽƌŝƐŽďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚŽƵƚŽĨĐŽŶƚƌŽůŽĨ^>Ɛ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶĞƉĂƌƚůǇƐƚĞŵƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞĨůĞĞƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚůĞĂĚŝŶŐƚŽŽǀĞƌͲĐĂƉĂĐŝƚǇ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ƐĐĂůĞ ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŽĨ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ ŽŶ ƐĞĂ ůĞŐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚ͕ŽƚŚĞƌĨĂĐƚŽƌƐƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘WŽƌƚĐŽƐƚ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
ĂŶĚ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚͬŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ĐŽƵůĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ƐŚŝƉ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘DŽƌĞĞǆƉĞŶƐĞƐǁŝůůďĞƉĂŝĚŶŽƚŽŶůǇďǇ^>Ɛ͕ďƵƚĂůƐŽƉŽƌƚŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂŶĚƐŚŝƉƉĞƌƐ͘^>ƐĂůƐŽ











EĞƚǁŽƌŬ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ƉůĂǇƐ Ă ĐƌƵĐŝĂů ƌŽůĞ ŝŶ ƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ͛ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘









ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ ĐŽŶƚŝŶƵĞ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ ƚŽ ƚĂŬĞĂĐĐŽƵŶƚŽĨ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘
ůƐŽďĂƐĞĚŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ůĞǀĞůƐĂƐŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰ͕ ϮϬϬϳ͕ϮϬϭϯͿ͕DĞŶŐĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ




ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŵŽƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐƐ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŵĂƌŬĞƚ͘ tĞ ŽŶůǇ ƐĞůĞĐƚ Ă ďƌĂŶĐŚ ŽĨ ŵĂƌŝƚŝŵĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ƚŽ ĚŽ Ă ƐƵƌǀĞǇ͘ dƌĂŵƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƐŚŝƉƉŝŶŐĂƐǁĞůůĂƐďƌĞĂŬͲďƵůŬůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐĂƌĞŽƵƚŽĨŽƵƌƐĐŽƉĞ͘/ŶƐƚĞĂĚŽĨĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ
ŽƉƚŝŵĂůƐƚƵĚŝĞƐďǇƚŚĞ ůĞǀĞůƐŽĨĚĞĐŝƐŝŽŶ͕ǁĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚƌĞĞŵĂũŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ
ŶĞƚǁŽƌŬ͗ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ͕ ĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ŽƉƚŝŵĂů ĨůŽǁ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ůĂĚĞŶ ĂŶĚ ĞŵƉƚǇ ďŽǆĞƐ͘ &ůĞĞƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ ŽƉƚŝŵĂů
 
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/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ƉƌŽďůĞŵƐŽĨŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐǁŝůů ďĞĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂŶĚ







ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ƚŚĞ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝƐ ĞǆĐůƵƐŝǀĞ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƐŚŝƉƉŝŶŐĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐŐƌĞĂƚůǇƚŽƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƚŚĞƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͘
dŚĞďĂƐŝĐƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝƐƚŽĨŝŶĚĂŶŽƉƚŝŵĂůƉůĂŶŽĨďŽǆŵŽǀĞŵĞŶƚŝŶŐŝǀĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐ







ƐĞůĞĐƚŝŽŶ ďƵƚ ĂůƐŽ ƉŽƐƐŝďůǇ ĐŽŵďŝŶĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŬĞ
ŽƉƚŝŵĂůĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐ͘^ŚŝƉƉŝŶŐĚĞŵĂŶĚŝƐŽĨƚĞŶŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨŽƌŝŐŝŶͲĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƚƌĂĨĨŝĐďĞƚǁĞĞŶ
ƉŽƌƚƐƉĂŝƌƐ͘ /ƚ ĐĂŶďĞ ĨŝǆĞĚƵŶĚĞƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŽƌ ĨůƵĐƚƵĂƚĞĚƵŶĚĞƌ ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘




ĂŶĚŚĂŶŐ ;ϮϬϬϴďͿ͕dŝŶŐĂŶĚdǌĞŶŐ ;ϮϬϬϰͿĂŶĚ>ƵĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϬĂ͕ďͿ͘dŚĞƉƌŽďůĞŵŚĞƌĞ ŝƐ ƚŽĂůůŽĐĂƚĞ
ĞŶŽƵŐŚƐƉĂĐĞĨŽƌĐĂƌŐŽŝŶĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨĨƌĞŝŐŚƚĂƐǁĞůůĂƐƐĞůĞĐƚƉƌŽĨŝƚĂďůĞƐŚŝƉŵĞŶƚ͕ǁŚĞƌĞĂƐĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚŽĨƐŚŝƉĐĂƉĂĐŝƚǇ͘&ĞŶŐĂŶĚŚĂŶŐĚĞĂůŽŶůǇǁŝƚŚƚŚĞŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨůĂĚĞŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŽŶ








ůŽƐƚ ĚĞŵĂŶĚ͕ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ dǁŽ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƚŽ ƚĂĐŬůĞ ƚŚĞ




ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ǁŚŝĐŚ ƌĞĨůĞĐƚƐ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂŵŽŶŐ ǀŝƐŝƚĞĚ ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ĨƵůů
ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵŽĚĞů ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞŵŽĚĞůŝƐƚŚĞŶĞǆƉĂŶĚĞĚŝŶƚŽĂƌŽďƵƐƚŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůǁŚŝĐŚƚĂŬĞƐŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ŵŽĚĞů ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬĞƌƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ĐůŽƐĞƌƚŽĂĐƚƵĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ /ƚ ĐĂŶ ŽŶůǇ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ǁŚĞŶ ƉƵƚƚŝŶŐ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚ ŝŶƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ ŝŶĐůƵĚŝŶŐĚŝǀĞƌƐĞƌŽƵƚĞƐ͘ĞůůĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϭͿƉƌŽƉŽƐĞĂŵŽĚĞůƚŽ
ŽƉƚŝŵŝƐĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘ /ƚƐ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞƚŽƚĂůƐĂŝůŝŶŐƚŝŵĞĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌĚǁĞůůƚŝŵĞĂƚƉŽƌƚƐǁŚĞƌĞĂƐŵĂŬĞƐƵƌĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌďĂůĂŶĐĞ
ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ŽŶĞƐ͘ ƵƌŚĞŝĚĞ ĂŶĚ &ŝƐĐŚĞƌ ;ϮϬϭϮͿ ĂůƐŽ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞŝŶƚŚĞŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŚŝŐŚĨƌĞŝŐŚƚƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚďŽŽŬŝŶŐĐǇĐůĞƐ͕ŝŶ
ƚŚĞƵƐĞŽĨƌĞǀĞŶƵĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐŝŶƐůŽƚĂůůŽĐĂƚŝŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ϰͲůĞǀĞůŵŽĚĞůŝƐƐĞƚƵƉƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƐƚŽƌŝŶŐͬůĞĂƐŝŶŐ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ Ăƚ ƉŽƌƚ͕ ƚŽ ĂůůŽĐĂƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƐĞƌǀŝĐĞ
ƐĞŐŵĞŶƚƐ͕ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ ƚŽĞǆĐŚĂŶŐĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐďĞƚǁĞĞŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ůŵŽƐƚŶĞƚǁŽƌŬŵŽĚĞůƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶŽŶĞŽƌƐĞǀĞƌĂůƐƉĞĐŝĨŝĐĂƌĞĂƐ͕^ŽŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϬϱͿ ĐĂŶ ďĞ ĂŶ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŽůǀĞ Ă ŐůŽďĂů ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁƐ͘  ĐŽƐƚͲ
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŶĞƚǁŽƌŬŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐǁŽƌůĚǁŝĚĞ ŝƐ ĨŝŐƵƌĞĚŽƵƚ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁƐ͘dŚĞ
ĨŝƌƐƚƉƌŝŽƌŝƚǇŝƐƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶǀŽůƵŵĞ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞƚŽƚĂůƐŚŝƉƉŝŶŐ
ĐŽƐƚ͘
,ƐƵĂŶĚ,ƐŝĞŚ ;ϮϬϬϱ͕ ϮϬϬϳͿ͕ >ĞĞĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ ĂŶĚtĂŶŐĞƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿĚĞǀĞůŽƉŵŽĚĞůƐ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞ





dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƌŽƵƚĞ ĨŽƌ Ă ƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘ dŚĞ ƚǁŽͲŽďũĞĐƚŝǀĞ ŵŽĚĞů ŝƐ
ĞŶŚĂŶĐĞĚĂŶĚŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚŝŶƚŚĞůĂƚĞƌǁŽƌŬ;,ƐƵΘ,ƐŝĞŚϮϬϬϳͿ͘^ĞŶƐŝƚŝǀĞĂŶĂůǇƐĞƐĂƌĞŵĂĚĞŝŶƚŚĞ
ůĂƚĞƌŽŶĞƚŽƐƚƵĚǇƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŚĂƌŐĞƐĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨĂŚƵďƉŽƌƚŽŶƌŽƵƚŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶ͘>ĞĞĞƚĂů͘
;ϮϬϬϲͿ ĚĞǀĞůŽƉ ĂŵƵůƚŝͲĐŽŵŵŽĚŝƚǇ ĨůŽǁŵŽĚĞů ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ůĂĚĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ĚŽŽƌ ƚŽ









KŶůǇ ĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕ ^ŽŶŐ ĂŶĚ ĂƌƚĞƌ ;ϮϬϬϵͿ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚĂƌŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐďĞƚǁĞĞŶƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐŽŶĞŵƉƚǇďŽǆŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘
dŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞƐĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕ƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐĐĂŶďĞŶĞĨŝƚĨƌŽŵůŽǁĞƌŝŶŐƚŽƚĂůĐŽƐƚƐŽĨĞŵƉƚǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ Ăƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐ͘ ŚĂŽ ĂŶĚ zƵ ;ϮϬϭϮͿ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ Ă ŵŽĚĞů ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ĨŽƌ Ă dĂŝǁĂŶĞƐĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞ ŝŶ ĂƐƚ ĂŶĚ EŽƌƚŚ ŚŝŶĂ














ŵƉƚǇ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ^ƚŽƌŝŶŐͬůĞĂƐŝŶŐďŽǆĞƐ
&ĞŶŐΘŚĂŶŐ
;ϮϬϬϴďͿ
&Ƶůů DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĚĞŵĂŶĚƌĂŶŐĞ
,ƐƵΘ,ƐŝĞŚ
;ϮϬϬϱ͕ϮϬϬϳͿ
&Ƶůů DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕ƚƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ
ǀƐ͘ĚŝƌĞĐƚĐĂůů





DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ
^ŽŶŐΘĂƌƚĞƌ
;ϮϬϬϵͿ





















DĂǆƉƌŽĨŝƚ KŶĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĚĞŵĂŶĚƌĂŶŐĞ
tĂŶŐĞƚĂů͘
;ϮϬϭϯͿ















/Ŷ ŵƵůƚŝƉůĞ ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶďƵƚ ĂůƐŽ ƚŝŵĞŽĨĚĞŵĂŶĚ͘ dŝŵĞͲƐƉĂĐĞŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐŽĨƚĞŶ ƚŚĞďĂƐĞ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͘
KůŝǀŽ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ ĂŶĚ ĂŵďƵǌŝ ĂŶĚ ƵŶŚĂ ;ϮϬϭϬͿ ĂĚĚƌĞƐƐ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ
ŵƵůƚŝŵŽĚĂů ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ ŽƚŚŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ƚŽŵĂŬĞŽƉƚŝŵĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐ͕ ƐƚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ
ůĞĂƐŝŶŐ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĞǀĞƌǇ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ŵŽĚĞů ĐŚŽŽƐĞƐ ƚŚĞ ŚŽƵƌ ĂƐ ƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚ
ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞůĂƚƚĞƌŽŶĞƐĞůĞĐƚƐƚŚĞĚĂǇ͘
KƉƚŝŵĂůƐŚŝƉƉŝŶŐŽĨĨƵůůĂŶĚĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝŶŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ ŝƐƐƚƵĚŝĞĚďǇ










ĨŽƌŵƵůĂƚĞƚŚĞŵƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƉƌŽďůĞŵŽĨĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶĂƐĂƚǁŽͲƐƚĂŐĞŵŽĚĞů͘ /Ŷ ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ƐƚĂŐĞ͕ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƵƉƉůǇ͕ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĨŽƌ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐǁŚĞƌĞĂƐ ŝŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚŽŶĞƐ͕ƚŚĞǇĂƌĞƌĂŶĚŽŵǀĂƌŝĂďůĞƐ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ
ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚĂŐĞ ƉƌŽĨŝƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉƌŽĨŝƚ͘ >Ăŵ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĂƌĞ ŶŽƚ






ŝŶĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕Ă ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞW ŝƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽŽďƚĂŝŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ
ŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘&ƌĂŶĐĞƐĐŽĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿĞƐƚĂďůŝƐŚĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐĂŶĚƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŵŽĚĞůƐ
ƚŽ ƐƚƵĚǇĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ^ĞĂ͘dŚĞ ĨŽƌŵĞƌŽŶĞ ŝƐƉƌŽǀĞĚ ƚŽďĞ





dŚĞ ĚƵĂů ƉƌŽďůĞŵŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚ ŚĂƐďĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ
ƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘ĂƐŝĐĂůůǇ͕ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ ƚŽ ŝŵƉŽƌƚŽƌĞǆƉŽƌƚ
ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ ,ĂǇ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽďůĞŵ Ăƚ ďŽƚŚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞůĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐůĞǀĞů͘KŶƚŚĞŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͕ĂŵŽĚĞůďĂƐĞĚŽŶƚŝŵĞͲƐƉĂĐĞŶĞƚǁŽƌŬ
ŝƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŽŵĂŬĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ͕ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƐƚŽƌŝŶŐ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘
WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚƐ͕ĐĂƵƐĞĚďǇ ůŽƐƚĚĞŵĂŶĚ͕ĂƌĞĂůƐŽŵĞĂƐƵƌĞĚ͘KŶƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ůĞǀĞů͕ĂŐƌĂĚŝĞŶƚƐĞĂƌĐŚ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐƚŽĐŬ͘ŽŶŐ ĂŶĚ ^ŽŶŐ
;ϮϬϬϳͿ ĂŶĚ ^ŽŶŐ ĂŶĚ ŽŶŐ ;ϮϬϬϴͿ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ƉŽůŝĐŝĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ Ăŝŵ ƚŽ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ




ŽŶĞƐ͘ ĂƐĞĚŽŶ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ǀĂůƵĞƐ͕ ^ŽŶŐ ĂŶĚŽŶŐ ;ϮϬϭϭͿ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚǁŽĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƉŽƌƚƉŽůŝĐǇ;WͿĂŶĚĨůĞǆŝďůĞĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƉŽƌƚƉŽůŝĐǇ;&WͿ͘hŶĚĞƌW͕ƚŚĞ
ƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐŽĨĞŵƉƚǇďŽǆĞƐĂƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďĞĨŽƌĞƚŚĞǇĂƌĞůŽĂĚĞĚŽŶƚŽĂǀĞƐƐĞůǁŚĞƌĞĂƐƵŶĚĞƌ
&W͕ ƚŚĞ ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŵƉƚǇ ŽŶĞƐ ĂƌĞ ůŽĂĚĞĚ ǁŚĞŶ ŶĞĞĚĞĚ͘ dŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƌĞǀĞĂů ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ƉŽůŝĐǇ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŽŶĞ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ďĂůĂŶĐĞĚ ƚƌĂĚĞ͖




























ŵƉƚǇ ^ĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ
&ƌĂŶĐĞƐĐŽĞƚĂů͘
;ϮϬϬϵͿ
ŵƉƚǇ  DŝŶĐŽƐƚ KŶĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
&ƌĂŶĐĞƐĐŽ͕Ğƚ
Ăů͘;ϮϬϭϯͿ





DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ WĞŶĂůƚǇĐŽƐƚ
>ĂŵĞƚĂů͘
;ϮϬϬϳͿ






















































dŚĞƌĞĂƌĞǀĂƌŝŽƵƐĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞƌĞĂůŵŽĨ ĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ ƚǇƉŝĐĂůĚĞĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ƚŽĂƐƐŝŐŶŐŝǀĞŶ
ǀĞƐƐĞůƐ ŝŶƚŽ ƉƌĞͲĚĞĨŝŶĞĚ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƐĞĂ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĚĞŵĂŶĚ͘ WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ
ŶĞǁŽƌƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚǀĞƐƐĞůƐŝƐƚŽƌĞĐƌƵŝƚŶĞǁĐĂƉĂĐŝƚǇ͘dǇƉĞĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉƐŵƵƐƚďĞĂůůŽĐĂƚĞĚ
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƚŽ ďĞ ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ǁŝƚŚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ ƚƌĂĨĨŝĐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ ĚĞƋƵĂƚĞ ƐŚŝƉƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ







ĚĞĐŝĚĞƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ͘ KƉĞƌĂƚŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ ƐŚŝƉ
ƐĐŚĞĚƵůĞ͖ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚŝƚŝƐĐůŽƐĞůǇŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ͘
ϲ͘ϯ͘ϭ ^ŚŝƉĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ůĂĞƐƐĞŶƐ ;ϭϵϴϳͿ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ůŝŶĞĂƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞů ƚŽ ĂůůŽĐĂƚĞ ƐŚŝƉƐ ŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƌŽƵƚĞƐ͘ EŽƚ















ŽĨ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĚĞŵĂŶĚ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ďǇ ƐĞƚƚŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ǁŚŝĐŚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ƚŚĂƚ ůŝŶĞƌ








ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŽƉƚŝŵĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ǀŽǇĂŐĞƐ ĂƐ ǁĞůů͘  ŵĂƌŬĞĚ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞ




ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ŽŶ ŐŝǀĞŶ ŵĂŝŶ ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ĨĞĞĚĞƌ ƌŽƵƚĞƐ͘ 
ŚĞƵƌŝƐƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ďĂƐĞĚŽŶŐĞŶĞƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ŝƐƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽ ĨŝŶĚƐŽůƵƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞ





ĨŽƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƉŽŽůŝŶŐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ͕ ŽŶĞ ŝƐ ƚŚĞ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͖ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐ ƚŚĞ
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘ ĂƌŝŽƵ ;ϮϬϬϮͿ ĂƐƐŝŐŶƐ ǀĞƐƐĞůƐ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ dǁŽ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘ KŶĞ ŝƐ ǁŝƚŚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ








ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐƚĞƉ͕ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞů ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ Ă
ƐƵŝƚĂďůĞƐƚĂƚĞŝŶĞĂĐŚƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚƐŽƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚǀĂůƵĞŽĨƚŽƚĂůĐŽƐƚŝƐŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͘ŶŽƚŚĞƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŽ ĚĞĂůǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞ ƉĞƌŝŽĚƐ ŝƐ ďǇDĞŶŐ ĂŶĚ d͘tĂŶŐ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƚŽ yŝĞ Ğƚ Ăů͕͘ ƚŚĞǇ
ĚŝǀŝĚĞƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵƉƌŽďůĞŵŝŶƚŽǀĂƌŝŽƵƐƉŚĂƐĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝƌŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ ǁŚĞƌĞďǇ ƚŚĞǇ ƚƌǇ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝǌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƉƌŽĨŝƚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌŽƵƚŝŶŐ ŝƐĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶƚŚĞŝƌĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘dŚĞŵŽĚĞů ŝƐĂƉƉůŝĞĚ ŝŶĂϭϬǇĞĂƌ
ƉĞƌŝŽĚ͕ƐŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉƚŝŵĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨ ĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĐĂŶďĞƌĞĂůŝǌĞĚ͘dŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŝŶƐƚĂŶĐĞ
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĞƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇŽĨƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐŽǀĞƌĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐǁŚŝĐŚĐĂŶŶŽƚŽďƐĞƌǀĞŝŶƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘
^ŽŵĞĂƵƚŚŽƌƐŚĂǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚƚŚĞĚƵĂůƉƌŽďůĞŵŽĨĨůĞĞƚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝŶŬŶŽǁŶ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͘ ŚĞŶ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿ ƉůĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ĨůŽǁƐ ŽĨ ůĂĚĞŶ ĂŶĚ ĞŵƉƚǇ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ƚŽ ƐĂƚŝƐĨǇ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĚĞŵĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ŽƌŝŐŝŶ ĂŶĚ ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ŵƵůƚŝƉůĞ
ƉĞƌŝŽĚƐ͘>ŝƵĞƚĂů͘;ϮϬϭϭͿĨŽƌŵƵůĂƚĞĂƚǁŽͲůĞǀĞůŵŽĚĞůƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞƚǁŽƉƌŽďůĞŵƐƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ ůĞǀĞů ŝƐ ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŽƉƚŝŵĂů ĨůŽǁŽĨďŽƚŚ ĨƵůů ĂŶĚĞŵƉƚǇďŽǆĞƐ͕ĂŶĚ ƚŚĞƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŽĐŚŽŽƐĞ
ŽƉƚŝŵĂů ƐŚŝƉ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǁŽƌŬ͘ ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ Ă ũŽŝŶƚ ŵŽĚĞů ŝƐ
ϭϭϴ

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĚƵĂů ƉƌŽďůĞŵ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ dŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ũŽŝŶƚ







ĚŽŶĞ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĚƵĂů ƉƌŽďůĞŵ ďǇDĞŶŐ ĂŶĚtĂŶŐ ;ϮϬϭϮͿ͘ dŝŵĞ ƐƉĂĐĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ
ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚĞƐ ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚƐ͘ dŚĞŶ ŽƉƚŝŵĂů ĨůĞĞƚ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ŐůŽďĂů ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘tĂŶŐ ;ϮϬϭϯͿ ƚĂŬĞƐ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ŶŽǀĞů
ĨĂĐƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐƐůŽƚƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚǇƉĞ͕ĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂŶĚƐŚŝƉƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŝŶƚĂĐŬůŝŶŐƚŚĞ
ĚƵĂůƉƌŽďůĞŵ͘
tĂŶŐ ĂŶĚDĞŶŐ ;ϮϬϭϬͿ ĂŶĚDĞŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϮͿ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ũŽŝŶƚ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ĂŶĚ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐƵŶĚĞƌĚĞŵĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘hŶůŝŬĞDĞŶŐĂŶĚtĂŶŐ;ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞŝƌƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƚĂƌƚďǇ




dŝŶŐ ĂŶĚ dǌĞŶŐ ;ϮϬϬϯĂ͕ďͿ ĚĞƐŝŐŶ ŽƉƚŝŵĂů ǀĞƐƐĞů ƐƉĞĞĚ͕ ďĞƌƚŚ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ ƚŝŵĞ͕ ĂŶĚ ƉŽƌƚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐĂƚŝƐĨǇďĞƌƚŚƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐďŽƚŚŚĂƌĚĂŶĚƐŽĨƚǁŝŶĚŽǁƐ͕ďǇ














ĂŶĚ ĞǆĂĐƚ ďƌĂŶĐŚͲĂŶĚͲďŽƵŶĚ ďĂƐĞĚͲɸ ŽƉƚŝŵĂů ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ ƵƚŝůŝǌĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͘tĂŶŐ ĂŶĚ
DĞŶŐ ;ϮϬϭϮĚͿ ĐĂůŝďƌĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƐĂŝůŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ĂŶĚ ĨƵĞů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŽ ƚŚŝƌĚƉŽǁĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘hƐŝŶŐƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕ĂŵŝǆĞĚ
ŝŶƚĞŐĞƌ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů ŝƐ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ƚŽ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ƐĂŝůŝŶŐ ƐƉĞĞĚ ƉĞƌ ůĞŐ͕ ƐĞůĞĐƚ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶƵŵďĞƌŽĨĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐĂŶĚƐŚŝƉŵĞŶƚƌŽƵƚĞƐ͘^ŽůǀŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƐtĂŶŐΘ






ƉŽƌƚƐ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ƵŶĚĞƌ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽĨ ƉŽƌƚ ĂƌƌŝǀĂů ƚŝŵĞ ǁŝŶĚŽǁƐ͘ dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞƚŽƚĂůďƵŶŬĞƌĐŽƐƚĨŽƌĂƐŝŶŐůĞƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƌƐĞƌǀŝĐĞ͘zĂŽĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿĞǆƉĂŶĚƚŚĞŵŽĚĞůƚŽ
ĞŵďƌĂĐĞ ƌĞǀĞŶƵĞ ůŽƐƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉ͘ ^ŚĞŶŐ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϯͿ
ĚĞǀĞůŽƉ ĨƵƌƚŚĞƌ ďǇ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚĞŝƌ
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ͘ŽŶĐĞƌŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶĂƐ ƚŚĞƐĞǁŽƌŬƐ͕ǇĞƚ<ŝŵĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϬͿŶŽƚ
ŽŶůǇ ƚĂŬĞ ĂĐĐŽƵŶƚ ŽĨ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĐŽƐƚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞŐĂƐĞŵŝƐƐŝŽŶ͘
ŝƐƌƵƉƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ Ă ŵĂũŽƌ ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ďĂĚ ǁĞĂƚŚĞƌ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕ƉŽƌƚĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƐŚŝƉďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘ĂƐĞĚŽŶĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚǁŽƌŬĨƌŽŵĂŝƌůŝŶĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ƌŽƵĞƌĞƚĂů͘ ;ϮϬϭϮͿƉƌŽƉŽƐĞĂŵŽĚĞůƚŽŵĂŬĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽĨ ůŝŶĞƌǀĞƐƐĞůƐĐŚĞĚƵůĞƌĞĐŽǀĞƌǇ͘





ĂŶĚ ůĂƚĞƐƚĂƌƚŚĂŶĚůŝŶŐĐŽƐƚ͘tĂŶŐĂŶĚDĞŶŐ;ϮϬϭϮĐͿŽƉƚŝŵŝƐĞƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞƐ ĨŽƌƐĞǀĞƌĂů ƌŽƵƚĞƐ ŝŶ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŽ ĐŽŶĨƌŽŶƚ ǁŝƚŚ ďŽƚŚ ƉŽƌƚ ĂŶĚ ƐĞĂ ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘DĂǆŝŵƵŵ ĂůůŽǁĂďůĞ
ƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐǁĞůů͘dǁŽŵŽĚĞůƐĂƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽƐŽůǀĞƚŚĞƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞ
ĨŝƌƐƚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐƉĞĞĚ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ Ăƚ ƐĞĂ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŽ























ƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇ DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ >ŝŶĞƌĂůůŝĂŶĐĞ͕ŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞ
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ





















DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
,ǀĂƚƚƵŵĞƚĂů͘
;ϮϬϭϮͿ





























DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ DƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ
DĞŶŐΘtĂŶŐ
;ϮϬϭϮͿ





















ƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ^ŚŝƉͲƌŽƵƚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ
YŝΘ^ŽŶŐ
;ϮϬϭϮͿ























ƐƐŝͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϭͿ








DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ^ŚŝƉͲƌŽƵƚĞĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϮďͿ





^ĐŚĞͮƐƉĚͮŶƵŵ DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
tĂŶŐΘDĞŶŐ
;ϮϬϭϮĚͿ















DŝŶĐŽƐƚ DƵůƚŝƉůĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ DƵůƚŝƉůĞƉĞƌŝŽĚƐ
zĂŶĞƚĂů͘
;ϮϬϬϵͿ



















































ƚƌĂŶƐŝƚ ƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐ͘dŚĞďĞƐƚ ƌŽƵƚĞ ŝƐƐĞůĞĐƚĞĚƚŚĂŶŬƐ ƚŽĂŚŝůů ĐůŝŵďŝŶŐŚĞƵƌŝƐƚŝĐ
ŵĞƚŚŽĚ͘  ƐƚƌĂŶŐĞ ƉŽŝŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚĂŬĞƐ ŽŶůǇ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ Ă ŬĞǇ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŽĨ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞůƐ͕ ŝƐ ŽŵŝƚƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
ZĂŶĂĂŶĚsŝĐŬƐŽŶ;ϭϵϴϴͿĨŽƌŵƵůĂƚĞĂŵŽĚĞůƚŽĐŚŽŽƐĞƉŽƌƚƐŽĨĐĂůůĂŶĚƚŚĞŝƌƐĞƋƵĞŶĐĞŽŶŝŶďŽƵŶĚ
ĂŶĚ ŽƵƚďŽƵŶĚ ƚƌŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƉŽƌƚƐ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ




^ŚŝŶƚĂŶŝ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϳͿĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƚǁŽͲƐƚĂŐĞƉƌŽďůĞŵ ƚŽĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨ ůŝŶĞƌ ƌŽƵƚĞďǇ ƚĂŬŝŶŐ
ĞŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘dŚĞůŽǁĞƌƉƌŽďůĞŵŝƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇŽƉƚŝŵĂůƐĞƋƵĞŶĐĞ
ŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐĨŽƌĂƐƉĞĐŝĨŝĐŐƌŽƵƉŽĨǀŝƐŝƚĞĚƉŽƌƚƐ͘dŚĞƵƉƉĞƌƉƌŽďůĞŵ͕ĂŬŶĂƉƐĂĐŬƉƌŽďůĞŵ͕ŝƐƚŽƐĞůĞĐƚ
ƚŚĞďĞƐƚ ƐĞƚŽĨ ĐĂůůŝŶŐƉŽƌƚƐǁŝƚŚ ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƉƌŽĨŝƚ͘dŚĞ ƚǁŽͲƐƚĂŐĞƉƌŽďůĞŵ ŝƐ ƐŽůǀĞĚďǇĂ ŐĞŶĞƚŝĐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ ŽƉƚŝŵĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͘ ŚĂŽ ĂŶĚ ĞŶŐ ;ϮϬϭϬͿ
ĨŽůůŽǁŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƚŚĞƐĂŵĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞĂƐ^ŚŝŶƚĂŶŝĞƚĂů͘ ŝŶƚŚĞŽƉƚŝŵĂůƌŽƵƚŝŶŐƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞŶĞǁ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌŵŽĚĞů ŝƐ ƉƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚ ĂŶĚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŽƉƚŝŵĂůƉŽůŝĐǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌŝŶǀĞŶƚŽƌǇŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͘
tŝƚŚŐůŽďĂůǁĂƌŵŝŶŐ͕ ƚŚĞEŽƌƚŚĞƌŶ ƐĞĂ ƌŽƵƚĞƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƌƚŝĐKĐĞĂŶŚĂƐďĞĞŶƐĞĞŶĂƐĂ
ƉŽƐƐŝďůĞƐĞĂůĂŶĞƚŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐĂƌŐŽďĞƚǁĞĞŶƐŝĂĂŶĚƵƌŽƉĞ͘sĞƌŶǇĂŶĚ'ƌŝŐĞŶƚŝŶ;ϮϬϬϵͿĂƉƉƌŽĂĐŚ
ƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŽŶƚŚĞƌŽƵƚĞ͘ŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞZŽǇĂůƌŽƵƚĞ͕ĂƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƌŽƵƚĞ







ĂƌŝŽƵ ĂŶĚ ŚĞĂŝƚŽƵ ;ϮϬϭϮͿ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĚĂŝůǇ
ĨŝǆĞĚ ĐŽƐƚ͕ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĚĞƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚ ŽĨ ďŽƚŚ ŵĂŝŶ ĂŶĚ ĂƵǆŝůŝĂƌǇ ĞŶŐŝŶĞƐ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƌĞĞĨĞƌ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ďƵŶŬĞƌ ĐŽƐƚ
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͘ dŚĞ ĐŽƐƚŵŽĚĞů ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ƚŽ ĐŽŵƉĂƌĞ ƚǁŽ ƌŽƵƚĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ŽŶ ƚƌĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ EŽƌƚŚĞƌŶ
ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ĂƐƚ ŽĂƐƚ ŽĨ ^ŽƵƚŚ ŵĞƌŝĐĂ͘ KŶĞ ŝƐ Ă ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ Žƌ ĞŶĚ ʹ ƚŽ ʹ ĞŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶ͕
ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐ ƚŽ ƌĞͲƌŽƵƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ dĂŶŐŝĞƌ ;DŽƌŽĐĐŽͿ ŽŶ ŶŽƌƚŚďŽƵŶĚ ǀŽǇĂŐĞ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ
ƚƌŝĂŶŐůĞ ƉĂƚƚĞƌŶ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ ŽƉƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞĐŽŵĞŵŽƌĞ ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĂƚƚŚĞDĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶƉŽƌƚ͘













ƵƚŚŽƌ DĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ KďũĞĐƚŝǀĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ŽĨĨĞǇĞƚĂů͘;ϭϵϳϵͿ ZŽƵƚͮƐĐŚĞͮĐŽŶƚ DĂǆƌĞǀĞŶƵĞ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
ĂƌŝŽƵ Θ ŚĞĂŝƚŽƵ
;ϮϬϭϮͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ dƌŝĂŶŐůĞƌŽƵƚĞ
ŚĂŽ ĂŶĚ ĞŶŐ
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝŶǀĞŶƚŽƌǇƉŽůŝĐǇ͕
ŚƵĂŶŐ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ^ƚŽĐŚĂƐƚŝĐ 
ŚƵĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿ ZŽƵƚͮǀŽǇͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
'ŝůŵĂŶ Θ tŝůůŝĂŵ
;ϭϵϳϲͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŝǀĞƌƐŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞ




ZŽƵƚͮǀŽǇͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
^ŚŝŶƚĂŶŝ Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϬϳͿ
ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵƉƚǇĐŽŶƚĂŝŶĞƌƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ




ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ƌƚŝĐƌŽƵƚĞ








>ĂŶĞ Ğƚ Ăů͘ ;ϭϵϴϳͿ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ ĐŽƐƚͲďĂƐĞĚŵŽĚĞů ĨŽƌ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ůŝŶĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŽ ƐĞƌǀĞ ƐŽŵĞ
ƚƌĂĚĞ ƌŽƵƚĞƐǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚƐŽĨ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚ͕ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ͘




ƚŚĞŝƌ ƚŝŵĞƐĐŚĞĚƵůĞ͘dŚŝƌĚůǇ͕ ƚŚĞŵŽƐƚĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĨůĞĞƚĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŝƐƐĞůĞĐƚĞĚďǇƵƐŝŶŐƉƌĞǀŝŽƵƐĐŽƐƚ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚǀŽǇĂŐĞŽƉƚŝŽŶ͘
ŚŽ ĂŶĚ WĞƌĂŬŝƐ ;ϭϵϵϲͿ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĨůŽǁͲƌŽƵƚĞ ŝŶĐŝĚĞŶƚ ŵĂƚƌŝǆ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵƐĞĚ ǀĞƌǇ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇŝŶƚǁŽŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶŵŽĚĞůƐ͘dŚĞĨŝƌƐƚŝƐĂůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůŽĨƉƌŽĨŝƚŵĂǆŝŵŝǌĂƚŝŽŶ
ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƐĞůĞĐƚƌŽƵƚĞƐĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐƵŶĚĞƌĨůĞĞƚĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘dŚĞƐĞĐŽŶĚŝƐĂ




ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚƌĞĞ ƉŚĂƐĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ͘ WŚĂƐĞ ϭ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ Ăůů ĨĞĂƐŝďůĞ ƌŽƵƚĞƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞŝƌĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽƐƚ ĨŽƌĞĂĐŚƐŚŝƉďǇƵƐŝŶŐdƌĂǀĞůůŝŶŐ^ĂůĞƐŵĂŶWƌŽďůĞŵ͘WŚĂƐĞϮ
ĐŽŵďŝŶĞƐƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞƐŝŶƚŽŵƵůƚŝƉůĞƌŽƵƚĞƐ͘WŚĂƐĞϯĂƉƉůŝĞƐŝŶƚĞŐĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐƚŽĐŚŽŽƐĞŽƉƚŝŵĂů
ƌŽƵƚĞƐ͕ ĞŝƚŚĞƌ ƐŝŶŐůĞ ƌŽƵƚĞƐ Žƌ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌŽƵƚĞƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽĨ ĨůĞĞƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƚŽ
ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŽƚĂů ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ Ăůů ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ƐĞƌǀĞĚ͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ ;ϮϬϬϰͿ ĐŽŵďŝŶĞƐ
WŚĂƐĞƐϮĂŶĚϯŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞƉŚĂƐĞ͘/ŶƚŚĞƐĞǁŽƌŬƐ͕ŽŶĞƐŚŝƉĐĂŶƐĞƌǀĞŵŽƌĞƚŚĂŶĂƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞǁŚŝĐŚ
ŝƐƋƵŝƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵŽƚŚĞƌŽŶĞƐ͘




ƐŚŝƉƉĞƌƐĂŝŵ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞƚŚĞŝƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐĂƌƌǇŝŶŐĐŽƐƚďǇĐŚŽŽƐŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ͘^ŝŵŝůĂƌƚŽdƌĂŶ;ϮϬϭϭͿ͕ƚŚĞŝƌŽƉƚŝŵĂůƐŽůƵƚŝŽŶŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŶŽƚŽŶůǇďǇ
ŵĂƌŝƚŝŵĞͲƌĞůĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐďƵƚĂůƐŽďǇŝŶůĂŶĚͲƌĞůĂƚĞĚŽŶĞƐ͘
dĂŬĂŶŽ ĂŶĚ ƌĂŝ ;ϮϬϭϭͿ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽŶ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ŽƉƚŝŵĂů









ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ĨůĞĞƚ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ
ďĞƚǁĞĞŶƌŽƵƚĞƐ͘tĞĞŬůǇĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ǁĞĞŬĚĂǇĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŽĨƐŚŝƉŵĞŶƚƐĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŝƐ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌŬ ŽĨ ŐĂƌǁĂů ĂŶĚ ƌŐƵŶ ;ϮϬϬϴͿ͘  ŐƌĞĞĚǇ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ͕ Ă ĐŽůƵŵŶ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶͲ
ďĂƐĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ ĞŶĚĞƌƐ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ŝŶ ƚĞƌŵƐŽĨ ƐŽůƵƚŝŽŶƋƵĂůŝƚǇĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƚŝŵĞ͘ ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ
ůĂĐŬ ŽĨ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ĐŽƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͕ ƐŽ ŽƉƚŝŵĂů ŽƉƚŝŽŶƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘ ůǀĂƌĞǌ ;ϮϬϬϵͿ
ƐƵŐŐĞƐƚƐĂƚǁŽͲƚŝĞƌƐŽůƵƚŝŽŶƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƚŚĞũŽŝŶƚƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚŝĞƌƵƐĞƐƚĂďƵƐĞĂƌĐŚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚ
Ă ƐĞƚ ŽĨ ƌŽƵƚĞƐ ĂŶĚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ǀĞƐƐĞů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŝƐ ƚŽ ƐŽůǀĞ Ă ŵƵůƚŝͲ
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇĨůŽǁƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞďĞŶĐŚŵĂƌŬŽĨƚŚĞƉƌŽƉŽƐĞĚŚĞƵƌŝƐƚŝĐĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŐĂŝŶƐƚ
ĂŶ ĞǆĂĐƚ ďƌĂŶĐŚ ĂŶĚ ďŽƵŶĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĂŶ ŽďƚĂŝŶ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐŝŶĂƐŚŽƌƚƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞŵŽĚĞůŝƐĂƉƉůŝĞĚŝŶĂĐĂƐĞƐƚƵĚǇǁŝƚŚϭϮϬƉŽƌƚƐŽĨĐĂůů
ƐĐĂƚƚĞƌĞĚĂƌŽƵŶĚƚŚĞǁŽƌůĚ͘ZĞŝŶŚĂƌĚƚĂŶĚWŝƐŝŶŐĞƌ;ϮϬϭϭͿƐƵŐŐĞƐƚĂŶĞǆĂĐƚďƌĂŶĐŚĂŶĚĐƵƚŵĞƚŚŽĚ
ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ƉƌŽďůĞŵ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƉůĂĐĞĚ ŽŶ
ďƵƚƚĞƌĨůǇƌŽƵƚĞƐĂůůŽǁŝŶŐĂƉŽƌƚƚŽďĞǀŝƐŝƚĞĚƚǁŽƚŝŵĞƐ͘






ƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬ͘ :ĞƉƐĞŶĞƚ Ăů͘ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĂƉĂƚŚͲďĂƐĞĚ ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ ƚŽŵŝŶŝŵŝǌĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ
ĨƵĞůĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƐŽĂƐƚŽĨĂĐŝůŝƚĂƚĞŐƌĞĞŶŶĞƚǁŽƌŬ͘dŚĞŵŽĚĞůĐŽŵďŝŶĞƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽƚĞŶƚŝĂůƐĞƌǀŝĐĞƐ
ŝŶƚŽĂŐĞŶĞƌŝĐůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƵŶĚĞƌƚŚĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚŽĨůŝŶĞƌĨůĞĞƚ͘WƌŽďůĞŵƐŝǌĞŝƐƌĞĚƵĐĞĚďǇĂ
ŶŽǀĞů ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚŽĨ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ŽƌŝŐŝŶͲĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ƚƌĂĨĨŝĐ ďĞƚǁĞĞŶ
ƉŽƌƚƐ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĚĞĂůƐ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉŽƌƚ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶ͘ ƌŽƵĞƌ ĂŶĚ ĞůƐĂƵůŶŝĞƌƐ
ƉƌŽƉŽƐĞ Ă ŵĂƚŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ŵĞƚŚŽĚ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ ƚ ĨŝƌƐƚ͕ ĂŶ ŝŶŝƚŝĂů ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ
ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ŐƌĞĞĚǇ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚŚĞ ŵƵůƚŝƉůĞ ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ ŬŶĂƉƐĂĐŬ
ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞŶ Ă ŵŝǆĞĚ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŽƉƚŝŵŝƐĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ďǇ ŝŶƐĞƌƚŝŶŐ Žƌ
ƌĞŵŽǀŝŶŐĂƉŽƌƚŽĨĐĂůů͘
























































ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĨƌĞƋͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌƚƌĂĨĨŝĐ͕ŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ͕ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
>ĂŶĞĞƚĂů͘;ϭϵϴϳͿ ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮƐĐŚĞ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ZĞŝŶŚĂƌĚƚΘ
WŝƐŝŶŐĞƌ;ϮϬϭϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ƵƚƚĞƌĨůǇƌŽƵƚĞ
ZĞŝŶŚĂƌĚƚĞƚĂů͘
;ϮϬϬϳͿ














dŚĞƐĞ ŚƵďƐ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ǀŝƐŝƚĞĚ ďǇ ŵĂŝŶůŝŶĞ ǀĞƐƐĞůƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ƉŽŝŶƚƐ ĨŽƌ ĐĂƌŐŽĞƐ
ƚŽͬĨƌŽŵƚŚĞƐƉŽŬĞƐƚŚĂŶŬƐƚŽĨĞĞĚĞƌƌŽƵƚĞƐ͘dŚĞŚŝĞƌĂƌĐŚǇŚĂƐďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶůŝŶĞƌŶĞƚǁŽƌŬ͕ŝŶ











,Θ^ĐĂŶďĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ ƐĐĂůĞĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨĨĞĞĚĞƌĂŶĚŚĂŶĚůŝŶŐĐŽƐƚƐĐĂŶďĞŝƚƐĚƌĂǁďĂĐŬƚŽƚŚĞDW͘
<ĂǌŝůǇ;ϭϵϴϮͿĞǆĂŵŝŶĞƐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨďŽƚŚƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶƚŚĞƌĂďŝĂŶ'ƵůĨƵŶĚĞƌǀĂƌŝŽƵƐƐĐĞŶĂƌŝŽƐŽĨ
ƉŽƌƚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚĂŶĚƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĐŽƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌƐƚƌĂƚĞŐǇŽǀĞƌ ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌ ŽŶĞ͘ ĂŝƌĚ ;ϮϬϬϭͿ ĞǆƉĂŶĚƐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉ ĐŽƐƚŵŽĚĞů ŽĨ ƵůůŝŶĂŶĞ ĂŶĚ <ŚĂŶŶĂ ;ϭϵϵϵͿ ƚŽ
ĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞƚǁŽƉĂƚƚĞƌŶƐŽŶƵƌŽƉĞͲƐŝĂƌŽƵƚĞ͘&ƌĂŶĐĞƐĞƚƚŝĂŶĚ&ŽƐĐŚŝ;ϮϬϬϮͿĂŶĂůǇƐĞƚŚĞǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨ









hŶůŝŬĞ ƚŚĞĂďŽǀĞŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƚŚĞƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŽĨtŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϬͿƐŚŽǁƐƚŚĂƚ,Θ^ ŝƐŵŽƌĞĐŽƐƚůǇ
ƚŚĂŶDW ĚƵĞ ƚŽ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŵŽǀĞƐ͘ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĐŽƐƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŚĂŶĚůŝŶŐ ƌĂƚĞ ĂŶĚ
ĨĞĞĚĞƌƚƌĂĨĨŝĐĐĂŶďĞƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͘tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͘ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƚǁŽĨĂĐƚŽƌƐǁŚŝĐŚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ,Θ^͕ ŽŶĞ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƚƌĂĨĨŝĐ ĨƌŽŵ Ă ŚƵď͕ ĂŶĚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝƐ
ϭϮϵ

ĐŚĞĂƉ ƐƚĞǀĞĚŽƌŝŶŐ ĐŽƐƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ dĂŝǁĂŶ ƉŽƌƚƐ͕ tƵ ;ϭϵϴϴͿ ĨŝŶĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ DW ǁŝůů ďĞ
ĨĂǀŽƵƌĂďůĞŝĨŚĂŶĚůŝŶŐĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇĂŶĚĐŽƐƚƐĂƌĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞďĞƚǁĞĞŶƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶ͘
EŽƚƚĞďŽŽŵ;ϮϬϭϬͿƉƌĞƐĞŶƚƐĂŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĐŽƐƚŵŽĚĞů ƚŽĐŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞĂĐƚƵĂů ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶŽĨDW
ĂŶĚ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ,Θ^ ŝŶ ƚŚĞ ^ŽƵƚŚͲĨƌŝĐĂŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƉŽƌƚ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞŵŽĚĞů ŝŶĐůƵĚĞƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĐŽƐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ďƵƚ ŝŶůĂŶĚ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƚŝŵĞ ĐŽƐƚ ĂƐ ǁĞůů͘ dŚĞ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ƐůŝŐŚƚůǇ ƐƵĨĨĞƌƐ ĨƌŽŵ ĐŽƐƚ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕ ƐƚĞŵŵŝŶŐ
ĨƌŽŵ ŚŝŐŚĞƌ ĐĂƌŐŽ ĚƵĞƐ͕ ƚĞƌŵŝŶĂů ŚĂŶĚůŝŶŐ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ŝŶůĂŶĚ ĐŽƐƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŝƚ ŝƐ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ
ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐƉƌŽǀŝĚĞĚďǇ ƚŚĞ ƚĞƌŵŝŶĂůŽƉĞƌĂƚŽƌ ƐƵĐŚĂƐ ůŽǁĞƌ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƐƚƐŽƌ ƌĂŝů ƌĂƚĞƐƉůĂǇĂ
ĐƌƵĐŝĂůƌŽůĞŝŶƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞŶĞǁ,Θ^ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘
͸ǤͶǤ͵Ǥʹ 
 ŚƵď ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ƉŽƌƚ ŝŶ Ă ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĐĞŶƚƌĞ ĨŽƌ Ă ƌĞŐŝŽŶ ĂŶĚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶǁŚĞƌĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆĐŚĂŶŐĞĚďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞƐ͘ ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŚƵďƉŽƌƚƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞŵƵĐŚƚŽƚŚĞƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŝŶůŽŶŐƚĞƌŵƉĞƌŝŽĚ͘EŽƚŽŶůǇĚŽĞƐĂŚƵď
ƌĞƋƵŝƌĞ ŐƌĞĂƚ ĂŵŽƵŶƚ ůŽĐĂů ƚƌĂĨĨŝĐ ďƵƚ ĂůƐŽ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉŽƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ŵĂŬĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐŶĞƚǁŽƌŬĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŚƵďĂŶĚƌĞŐŝŽŶĂůƉŽƌƚƐ͘
WĞĂƌƐŽŶ;ϭϵϴϴͿĂƐƐĞƐƐĞƐƚŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŽĨĂŶĞǁĐŽŶƚĂŝŶĞƌŚƵďŝŶ/ŶĚŽŶĞƐŝĂŽĨĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐƚƌĂĨĨŝĐĨƌŽŵ




dŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ DĂůĂĐĐĂͲŵĂǆ ƐŚŝƉƐ ďĞƚǁĞĞŶ &Ăƌ ĂƐƚ ĂŶĚ ƵƌŽƉĞ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ ďǇ
tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů͘;ϮϬϬϬͿĂŶĚtĂĂůƐĂŶĚtŝũŶŽůƐƚ;ϮϬϬϭͿ͘/ƚĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨŽŶůǇϰŵĞŐĂŚƵďƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽ


















ƚŽŵĂǆŝŵŝǌĞ ƉƌŽĨŝƚ͘ dŚĞŵŽĚĞů ŝƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉĂĐŝĨŝĐ ƚƌĂĚĞ ĂŶĚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞƉŽƌƚŽĨ<ĂŽŚƐŝƵŶŐĂƐĂƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵďĨŽƌĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĨƌŽŵdĂŝǁĂŶĂŶĚDĂŶŝůĂƚŽ
ƚŚĞh^͘
ŝũŝĂŶ ĂŶĚ ,ŽŶŐ ;ϮϬϬϭͿ ĂƉƉůǇ ŶĞƵƌĂů ŶĞƚǁŽƌŬ ƚŚĞŽƌǇ ƚŽ ƐĞƚ ƵƉ ĂŶĚ ŽƉƚŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ,Θ^ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ
ŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐ ŝŶ ƚŚƌĞĞ ůĞǀĞůƐ͗ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŚƵďƐ͕ ůŽĐĂů ŚƵďƐ ĂŶĚ ĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐ͘ŶŽƚŚĞƌǁŽƌŬ ƚŽĚŽ

































WĞĂƌƐŽŶ;ϭϵϴϴͿ ,ƵďĐŚŽŝĐĞ DŝŶĐŽƐƚ ƐŝĂƌŽƵƚĞ ŝǀĞƌƐŝŽŶĚŝƐƚĂŶĐĞ
tĂĂůƐ ΘtŝũŶŽůƐƚ ;ϮϬϬϭͿ͖
tŝũŶŽůƐƚĞƚĂů;ϮϬϬϬͿ




ĞŶŐΘzĂŶŐ;ϮϬϬϮͿ ,Θ^ƐǇƐƚĞŵ DŝŶĐŽƐƚ ŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ
ŝũŝĂŶΘ,ŽŶŐ;ϮϬϬϭͿ ,Θ^ƐǇƐƚĞŵ DŝŶĐŽƐƚ ŚŝŶĞƐĞƉŽƌƚƐ 
tƵ;ϭϵϴϴͿ ,Θ^ ǀƐ͘
DW







Ă ŶĞƚǁŽƌŬ ƉƌŽďůĞŵ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƉƌŝŵĂƌǇ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ƌŽƵƚĞƐ͕ ŚƵď ĂŶĚ ĨĞĞĚĞƌ ƉŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ͘
&ƌŽŵƚŚĞƐĞƚ͕ƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĂĐĐĞƉƚĞĚďǇĐŽƐƚŽďũĞĐƚŝǀĞƐŽĨďŽƚŚĐĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚƐŚŝƉƉĞƌƐǁŝůůďĞ
ƌĞĂůŝǌĞĚ͘
/ŵĂŝĂŶĚ>ŝƵ ;ϮϬϬϰͿ͕ /ŵĂŝĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϲͿĂŶĚ>ŝƵ ;ϮϬϬϳͿĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐǀŝĂďŝůŝƚǇŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ŵĞŐĂƐŚŝƉƐĂŶĚŽƌĚŝŶĂƌǇƐŚŝƉƐŽŶƚŚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐŽĨ,Θ^ĂŶĚDW͘'ĂŵĞƚŚĞŽƌǇŝƐƵƐĞĚƚŽĨŝŶĚ




;ϮϬϬϲͿ͕ ŝƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŽŶĞ ŝƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŽƉƚŝŵĂů
ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůĞĞƚ ƐŝǌĞ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ůĞĂƐĞĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ƌĞǀĞĂůƐ ĐŽƐƚ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨDWŽǀĞƌ,Θ^͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶŚŝŐŚůǇŝŵďĂůĂŶĐĞĚƚƌĂĚĞ͘
ZĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŝƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞů ŽĨDĞŶŐΘ ^͘tĂŶŐ ;ϮϬϭϭďͿ͘ dŚĞǇ
ƐŽůǀĞƚŚƌĞĞƉƌŽďůĞŵƐŽĨƌŽƵƚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕ĨůĞĞƚĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĂŶĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĐŽŵďŝŶĞĚ,Θ^ĂŶĚDW͘EƵŵĞƌŝĐĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŽŶƚŚĞƐŝĂʹƵƌŽƉĞ
ʹ KĐĞĂŶŝĂ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ũŽŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ,Θ^ ĂŶĚ DW͘ dŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚƉĂƚƚĞƌŶŝƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŽďĞŵŽƌĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŚĂŶƚŚĞƉƵƌĞŽŶĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨĐŽƐƚ͘















EŽƚ ŽŶůǇ ĚŽ 'ĞůĂƌĞŚ ĂŶĚ WŝƐŝŶŐĞƌ ;ϮϬϭϭͿ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ,Θ^ ŶĞƚǁŽƌŬ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨůĞĞƚ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘EĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚŵĂŝŶ ƌŽƵƚĞ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚ ĨĞĞĚĞƌ ƐǇƐƚĞŵƚŽ
ůŝŶŬ ŵĂŝŶůŝŶĞ ŚƵďƐ ĂŶĚ ƐƉŽŬĞƐ͘ &ĞĞĚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝƐ ƐŝŵƉůǇ Ă ĚŝƌĞĐƚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĂŚƵďĂŶĚĂƐƉŽŬĞ͘&ƌĂĐƚŝŽŶŽĨĚĞŵĂŶĚĂůůŽǁƐĂƐƉŽŬĞƚŽůŝŶŬǁŝƚŚŵŽƌĞƚŚĂŶĂŚƵďƉŽƌƚ͘
'ĞůĂƌĞŚĞƚĂů͘;ϮϬϭϯͿĂůƐŽƉƌŽƉŽƐĞĂŵŽĚĞůƚŽƐŽůǀĞƚŚĞũŽŝŶƚƉƌŽďůĞŵĂƐ'ĞůĂƌĞŚĂŶĚWŝƐŝŶŐĞƌ;ϮϬϭϭͿ͘











ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŝƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŚƵď ƌŽůĞ ŽĨ ĂŶĚĂƌůŝ ;dƵƌŬĞǇͿ ŝŶ ƚŚĞ ĂƐƚ
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶĂŶĚůĂĐŬƐĞĂƌĞŐŝŽŶďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƐƚŽĨŽƉƚŝŵĂůŽƉƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƚŚŝƐƉŽƌƚ
ĂŶĚWŽƌƚ^ĂŝĚ;ŐǇƉƚͿ͘
ĞŶĚĂůů ĂŶĚ ^ƚĞŶƚ ;ϮϬϬϭͿ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐŵŽĚĞů ĨŽƌ Ă ŚŝŐŚ ƐƉĞĞĚ ĨĞĞĚĞƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ




ƵƚŚŽƌ DĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ KďũĞĐƚŝǀĞ DĂƌŬĞƚ ZĞŵĂƌŬĂďůĞĨĂĐƚŽƌ
ĞŶĚĂůů Θ ^ƚĞŶƚ
;ϮϬϬϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵͮǀŽǇͮƐĐŚĞ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ,ŝŐŚƐƉĞĞĚƐĞƌǀŝĐĞ
'ĞůĂƌĞŚΘWŝƐŝŶŐĞƌ
;ϮϬϭϭͿ









ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮŶƵŵ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
,ƐŝĞŚ Θ tŽŶŐ
;ϮϬϬϰͿ
ZŽƵƚ DĂǆƉƌŽĨŝƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 






ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ





/ŵĂŝĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ ZŽƵƚͮĐŽŶƚ DŝŶ ƚƌĂŶƐŝƚ
ƚŝŵĞ












DĞŶŐ Θ  ^͘tĂŶŐ
;ϮϬϭϭͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ŵƉƚǇƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ
WŽůĂƚĞƚĂů͘;ϮϬϭϮͿ ZŽƵƚͮƐĐŚĞͮĨƌĞƋ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
dĂŬĂŶŽ Θ ƌĂŝ
;ϮϬϬϵͿ
ZŽƵƚͮĂƐƐŝͮĐŽŶƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
zĂŶŐ Θ ŚĞŶ
;ϮϬϭϬͿ
ZŽƵƚ DŝŶĐŽƐƚ ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ 
ZŽƵƚ͗ ƐŚŝƉ ƌŽƵƚŝŶŐ͖ ƐƐŝ͗ ƐŚŝƉ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͖ &ƌĞƋ͗ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͖ EƵŵ͗ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŚŝƉƐ͖ ŽŶƚ͗ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
ƌŽƵƚŝŶŐ͖^ĐŚĞ͗ƐŚŝƉƐĐŚĞĚƵůĞ͖sŽǇ͗ŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞ
ϲ͘ϱ ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ
DŽƌĞ ƚŚĂŶ ϭϮϬ ƉĂƉĞƌƐ ŝŶ ƌĞƐƉĞĐƚ ŽĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂŶĚƌĞǀŝĞǁĞĚŝŶƚŚƌĞĞŵĂũŽƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌƌŽƵƚŝŶŐŝƐƚŽŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞĨůŽǁŽĨůĂĚĞŶ
ĂŶĚ ĞŵƉƚǇ ďŽǆĞƐ͘ dŚĞ ƚŽƉŝĐ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƉŽƉƵůĂƌ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŵŝĚĚůĞ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϬϬƐ͘ /Ŷ ƐŝŶŐůĞ ƉĞƌŝŽĚ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĂƵƚŚŽƌƐ ƉĂǇ ŵŽƌĞ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŽƉƚŝŵĂů ĨůŽǁ ŽĨ ůĂĚĞŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝŶ
ŵƵůƚŝƉůĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽŶĞƐ͕ ƚŚĞǇ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŵŽƌĞ ŽŶ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ
ƉƌŽďůĞŵƐŽĨĞŵƉƚǇ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇƉŽůŝĐǇĂŶĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨŵĂƌŬĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƌĞĂůƐŽƐƚƵĚŝĞĚŵŽƌĞ ŝŶ
ŵƵůƚŝƉĞƌŝŽĚƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ ŽƉƚŝŵĂů ĨůĞĞƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ͘ WƌŽďůĞŵƐ ŽĨ ƐŚŝƉ
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚŝŶƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐƌŽƵƚĞƐ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚŽƉƚŝŵĂůŶƵŵďĞƌŽĨĚĞƉůŽǇĞĚƐŚŝƉƐĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨƐŚŝƉ
ǀŽǇĂŐĞƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂĨĨĂŝƌ͘ dŚĞǇ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƉƵƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ƌŽƵƚĞƐ
ǁŚĞƌĞĂƐƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚĞŵƉŽƌĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨ ƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐƵĐŚĂƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐĂŶĚƐƉĞĞĚĂƌĞ




ĨůĞĞƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌŽƵƚŝŶŐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂůƐŽ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŝŶ ƐŽŵĞ ƉĂƉĞƌƐ͘ ^ĞǀĞƌĂů ŶĞǁ






EĞƚǁŽƌŬ ĚĞƐŝŐŶ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬ͘ KƉƚŝŵĂů ƐŝŶŐůĞ ƌŽƵƚĞ͕ŵƵůƚŝƉůĞ
ƌŽƵƚĞƐĂŶĚŚƵďĂŶĚƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬĂƌĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͘^ĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƐƵŝƚĂďůĞ






ƚŚĂŶ ƚŚĂƚ ŽĨ ŵĂǆŝŵƵŵ ƉƌŽĨŝƚ͘ /ƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ǁŚĞƌĞĂƐ ĐŽƐƚ ĨĂĐƚŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ͖ƉƌĞĐŝƐĞĨƌĞŝŐŚƚƌĂƚĞŝƐŽĨƚĞŶŬĞƉƚƐĞĐƌĞƚĂƐǁĞůůĂƐĚĞƉĞŶĚƐŵƵĐŚƵƉŽŶƚŚĞ
ƉŽůŝĐǇŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕ƐŽŝƚƐĂĐĐƵƌĂƚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝƐƋƵŝƚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘EŽƚŝĐĞĂďůǇ͕
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŚĂƐďĞĞŶůĂƵŶĐŚĞĚŝŶƐŽŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ͘
>ŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ;>WͿĂŶĚŶŽŶͲůŝŶĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ;E>WͿĂƌĞŽĨƚĞŶĚĞƉůŽǇĞĚ ƚŽŵŽĚĞůŶĞƚǁŽƌŬ
ŵĂƚƚĞƌƐ͘dŚĞ ĨŽƌŵĞƌĐĂŶĞĂƐŝůǇĚĞĨŝŶĞĂĐĐƵƌĂƚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨŝĐŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶƐŽĨƚǁĂƌĞƐ͘
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂŶĚǀĂƌŝĂďůĞĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐƉƌĞǀĞŶƚŵĂŶǇƉƌŽďůĞŵƐ
ƚŽ ƵƐĞ >W͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂŶŬƐ ƚŽ E>W͘ /ƚƐ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŝƐ ƚŚĞ
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĚƵĞ ƚŽ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ĂŶĚ ďŝŐ
ƐŽůƵƚŝŽŶ ƐƉĂĐĞ͘ ^ŽŵĞ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ĐŽŶǀĞƌƚ ĂŶE>WŵŽĚĞů ŝŶƚŽ ĂŶ >W ŽŶĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ůŝŶĞĂƌŝǌĂƚŝŽŶ


































ŝŶĂďƌŽĂĚĞƌƐĐŽƉĞ͕ŶŽƚŽŶůǇǁŝƚŚŝŶŵĂƌŝƚŝŵĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶďƵƚĂůƐŽ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚ ŝŶůĂŶĚ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘DĂƌŝƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐŚŝƉĂŶĚƉŽƌƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶŵĂǇďĞŶŽƚĞŶŽƵŐŚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƌŽƵƚĞ͘ KƚŚĞƌ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĨĂĐƚŽƌƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĐĂƌŐŽ͕ ƐĞƌǀŝĐĞ
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇĂŶĚĞǀĞŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞĨĨĞĐƚƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĂƐǁĞůů͘
EƵŵĞƌŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐŚĂǀĞƚĂĐŬůĞĚŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞŵŚĂǀĞ















ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĨůŽǁƐ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ŝŶ ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ dhƐ͕ ďŽǆĞƐ ĂŶĚ ĐĂƌŐŽ ǀĂůƵĞ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĞƌŝŽĚŽĨ ƚŝŵĞ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƐŽŵĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐƚŚĂƚĐĂŶďĞǀŝƐŝƚĞĚďǇŵĂŝŶůŝŶĞƐŚŝƉƐ͘dŚĞŐŽŽĚƐĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŽďĞ
ĐĂƌƌŝĞĚǀŝĂĂŶĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐƐĞƌǀŝĐĞǁŝƚŚĂƉƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƐŚŝƉƐŝǌĞ͘
dŚĞ ƚĂƐŬ ŝƐ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ ďƵƚ ĂůƐŽ ŝŶůĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚƉŽƌƚƐ͘dŚƌĞĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂƌĞƉůĂĐĞĚŝŶƚŚĞŵŽĚĞů͗;ŝͿtŚŝĐŚƉŽƌƚƐƐŚŽƵůĚďĞƐĞƌǀĞĚďǇ
ƚŚĞƐŚŝƉƉŝŶŐƌŽƵƚĞ͍;ŝŝͿtŚĂƚŝƐƚŚĞƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐ͍;ŝŝŝͿtŚĂƚĂƌĞůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ
ŽĨ Ă ƐŚŝƉŵĞŶƚ͍ dŚĞ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ ŽĨ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ;ĐĂƉŝƚĂů ĐŽƐƚ͕
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽƐƚĂŶĚďƵŶŬĞƌĐŽƐƚͿĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚ;ƉŽƌƚĚƵĞĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞͿ͕ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚ;ƚŝŵĞĐŽƐƚŽĨĐĂƌŐŽ͕ĐŽŶƚĂŝŶĞƌĐŽƐƚĂŶĚƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬͿ͕ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĐŽƐƚďĞƚǁĞĞŶ










































































































,ŝŶƚĞƌůĂŶĚƐŝŶĂƌĞŶƵŵďĞƌĞĚĨƌŽŵϭƚŽ͕ܰŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐŝŶĨƌŽŵܰ ൅ ͳƚŽܰ ൅ܯ
 ݈݄௜ ൌ Ͳ݂݅ͳ ൑ ݅ ൑ ܰǢ ݋ݎ݈݁ݏ݁݈݄௜ ൌ ͳ
ܭ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
ܶ͗ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐŝŶƌĞŐŝŽŶ
WŽƌƚƐŝŶĂƌĞŶƵŵďĞƌĞĚĨƌŽŵϭƚŽܭ͕ƉŽƌƚƐŝŶĨƌŽŵܭ ൅ ͳƚŽܭ ൅ ܶ



































ݎݐఈ ൌ ͳ͗ƉŽƌƚߙŝƐƐĞůĞĐƚĞĚŽŶƚŚĞƌŽƵƚĞ͖ŽƌĞůƐĞݎݐఈ ൌ Ͳ
݈݇ఈǡఉ ൌ ͳ͗ƉŽƌƚɴŝƐƚŚĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƉŽƌƚŽĨߙŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞ͖ŽƌĞůƐĞ݈݇ఈǡఉ ൌ Ͳ
݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൌ ͳ͗ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĨƌŽŵŝƚŽũĂƌĞůŽĂĚĞĚďǇƉŽƌƚߙ͖ŽƌĞůƐĞ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൌ Ͳ















 ݐݏݐఈǡఉ ൌ σ σ ௦ௗംǡഃכ௟௞ംǡഃכ௥ഀǡഁǡംכ௥ഀǡഁǡഃ௩ఋאு௎஻ఊאு௎஻ 
ݐ݌ݐఈǡఉ͗ƚŽƚĂůƉŽƌƚƚŝŵĞŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞĨƌŽŵƉŽƌƚɲƚŽƉŽƌƚɴ;ĚĂǇͿ






ݐ݅݉݁௜ǡ௝ ൌ σ ݅ݐ௜ǡఈ כ ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ൅ σ ݁݀ݐఈ כ ݈݀௜ǡ௝ǡఈఈאு௎஻ఈאு௎஻ ൅ σ ൫ݏݐఈǡఉ ൅ ݌ݐఈǡఉ൯ כ ݈݀௜ǡ௝ǡఈ כఈǡఉאு௎஻
ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఉ ൅ σ ݅݀ݐఉ כ ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఉఉאு௎஻ ൅ σ ݅ݐ௝ǡఉ כ ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఉఉאு௎஻ 
ܶܵܥ͗ƚŽƚĂůƐŚŝƉĐŽƐƚĂƚƐĞĂĂŶĚŝŶƉŽƌƚ;h^Ϳ
ܶܵܥ ൌ σ ௦ௗഀǡഁכ௟௞ഀǡഁכ௦௦௖௩ఈǡఉאு௎஻ ൅ σ ݌ݐఈ כ ݏ݌ܿఈאு௎஻ 
ܶܲܥ͗ƚŽƚĂůƉŽƌƚĚƵĞĂŶĚƚĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞ;h^Ϳ
















ܶܫܥ ൌ σ σ ௩௔௟௨௘೔ǡೕ௩௢௬ כ ݐ݅݉݁௜ǡ௝ேାெ௝ୀଵ כ ݅݊ݒேାெ௜ୀଵ ൅ σ σ
௧௘௨೔ǡೕ






ܶܫܮܥ ൌ σ σ σ ௧௘௨೔ǡೕሺ௟ௗ೔ǡೕǡഀכ௜௖೔ǡഀା௨௟ௗ೔ǡೕǡഀכ௜௖ೕǡഀሻ௩௢௬ேାெ௝ୀଵ ேାெ௜ୀଵఈאு௎஻ 
ϳ͘Ϯ͘ϯ DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞů
KďũĞĐƚŝǀĞ͗ƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞƚŽƚĂůĐŽƐƚ ܶܥ ൌ ܶܵܥ ൅ ܶܲܥ ൅ ܶܫܮܥ ൅ ܶܫܥ ൅ ܶܥܥ
ǇĐŚĂŶŐŝŶŐďŝŶĂƌǇǀĂƌŝĂďůĞƐ͗
 ݈݀௜ǡ௝ǡఈ  ݅ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ݆ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ߙ ൌ ͳǡ ܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
ݑ݈݀௜ǡ௝ǡఈ ݅ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ݆ ൌ ͳǡܰ ൅ܯതതതതതതതതതതതǢ ߙ ൌ ͳǡ ܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
ݎݐఈ  ߙ ൌ ͳǡܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
݈݇ఈǡఉ  ߙ ൌ ͳǡܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത͖ߚ ൌ ͳǡ ܭ ൅ ܶതതതതതതതതതതത
ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͗
׊ࢻ א ࡴࢁ࡮ σ ࢒࢑ࢻǡࢼࢼאࡴࢁ࡮ ൌ ૚      ;ϭͿ
 ͬΎĞĂĐŚƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚŚĂƐĞǆĂĐƚůǇŽŶĞƉƌĞǀŝŽƵƐƉŽƌƚĂŶĚŽŶĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƉŽƌƚŽŶƚŚĞǀŽǇĂŐĞ͘
׊ࢻ א ࡴࢁ࡮࢒࢑ࢻǡࢼ ൌ ૙       ;ϮͿ
 ͬΎŶŽƐĞůĨͲĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵĂƉŽƌƚƚŽŝƚƐĞůĨ͘




׊ࢻ ב ࡴࢁ࡮ σ ࢒࢑ࢼǡࢻ ൌ ૙ࡷାࢀࢼୀ૚       ;ϰͿ
 ͬΎŶŽƉŽƌƚŚĂƐŽŶĞͲǁĂǇƐĞĂĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶǁŝƚŚŶŽŶͲƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐ͘
σ σ ࢒࢑ࢻǡࢼ ൌ σ ࢚࢘ࢻࢻאࡴࢁ࡮࡭ െ ૚ࢼאࡴࢁ࡮࡭ࢻאࡴࢁ࡮࡭      ;ϱͿ
σ σ ࢒࢑ࢻǡࢼ ൌ σ ࢚࢘ࢻࢻאࡴࢁ࡮࡮ െ ૚ࢼאࡴࢁ࡮࡮ࢻאࡴࢁ࡮࡮ 
 ͬΎƚŚĞƐŚŝƉĐĂůůƐĂůůƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐŝŶĂƌĞŐŝŽŶ͕ƚŚĞŶƚƌĂǀĞůƐƚŽĂŶŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶ
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ א ࡻࡰ σ ࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻ כ ሺ૚ െ ȁ࢒ࢎ࢏ െ ࢒࢖ࢻȁሻ ൌ ૚ࢻאࡴࢁ࡮    ;ϲͿ
 ͬΎĐĂƌŐŽĨƌŽŵŝƚŽũŝƐůŽĂĚĞĚďǇĞǆĂĐƚůǇŽŶĞƉŽƌƚ͕ůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɲŝƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶǁŝƚŚŚŝŶƚĞƌůĂŶĚŝ͘
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ א ࡻࡰ σ ࢛࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻ כ ൫૚ െ ห࢒ࢎ࢐ െ ࢒࢖ࢻห൯ ൌ ૚ࢻאࡴࢁ࡮    ;ϳͿ
ͬΎĐĂƌŐŽĨƌŽŵŝƚŽũŝƐƵŶůŽĂĚĞĚďǇĞǆĂĐƚůǇŽŶĞƉŽƌƚ͕ƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɲŝƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞƌĞŐŝŽŶǁŝƚŚ
ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚũ͘
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ א ࡻࡰ σ ࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࢻבࡴࢁ࡮ ൌ ૙ σ ࢛࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࢻבࡴࢁ࡮ ൌ ૙  ;ϴͿ
ͬΎŶŽŶͲƐĞůĞĐƚĞĚƉŽƌƚƐĂƌĞŶŽƚůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐĨŽƌĂŶǇƐŚŝƉŵĞŶƚ͘
׊ሺ࢏ǡ ࢐ሻ ב ࡻࡰ σ ࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࡷାࢀࢻୀ૚ ൌ ૙ σ ࢛࢒ࢊ࢏ǡ࢐ǡࢻࡷାࢀࢻୀ૚ ൌ ૙   ;ϵͿ
ͬΎƚŚĞƌĞŝƐŶŽůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚĨŽƌĂŶǇƉĂŝƌ;ŝ͕ũͿǁŝƚŚŶŽĐĂƌŐŽƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶĚĞŵĂŶĚ͘
ϳ͘Ϯ͘ϰ ^ŽůƵƚŝŽŶĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ƌƵƚĞͲĨŽƌĐĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ŐƌĞĞĚǇ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ŶŽŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƚŝĐ ƉŽůǇŶŽŵŝĂů
ƉƌŽďůĞŵ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵŐĞŶĞƌĂƚĞƐĂůůƉŽƐƐŝďůĞƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞƐ͘&ŽƌĞĂĐŚŐĞŶĞƌĂƚĞĚǀŽǇĂŐĞ͕ƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌĂůŐŽƌŝƚŚŵŝƐĂƉƉůŝĞĚƚŽĂůůŽĐĂƚĞůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐĨŽƌĞĂĐŚƐŚŝƉŵĞŶƚ͘ĂƐĞĚŽŶƐŚŝƉ










 WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ  WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ  WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ  WŽƌƚĐŚŽŝĐĞ
ϭ ϭ ϵ Ϯ ϭ ϱ ϵ ϲ
Ϯ ϭ͕Ϯ ϭϬ Ϯ͕ϯ Ϯ ϱ͕ϲ ϭϬ ϲ͕ϳ
ϯ ϭ͕Ϯ͕ϯ ϭϭ Ϯ͕ϯ͕ϰ ϯ ϱ͕ϲ͕ϳ ϭϭ ϲ͕ϳ͕ϴ
ϰ ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ ϭϮ Ϯ͕ϰ ϰ ϱ͕ϲ͕ϳ͕ϴ ϭϮ ϲ͕ϴ
ϱ ϭ͕Ϯ͕ϰ ϭϯ ϯ ϱ ϱ͕ϲ͕ϴ ϭϯ ϳ
ϭϰϰ

ϲ ϭ͕ϯ ϭϰ ϯ͕ϰ ϲ ϱ͕ϳ ϭϰ ϳ͕ϴ
ϳ ϭ͕ϯ͕ϰ ϭϱ ϰ ϳ ϱ͕ϳ͕ϴ ϭϱ ϴ
ϴ ϭ͕ϰ   ϴ ϱ͕ϴ  
^ƚĞƉϮ͗ZŽƵƚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ĞĂĐŚ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƐƚĞƉ ϭ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ ĂƌĞ ĞŶƵŵĞƌĂƚĞĚ ďǇ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ Ăůů ƉĞƌŵƵƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƉŽƌƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƌĞŐŝŽŶ͘ dŽƚĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞσ ௄Ǩሺ௄ି௜ሻǨ כ௄௜ୀଵ
σ ்Ǩሺ்ି௜ሻǨ௝்ୀଵ  WŽƚĞŶƚŝĂůƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞƐ͘dĂďůĞϳ͘ϮĚŝƐƉůĂǇƐƉŽƐƐŝďůĞǀŽǇĂŐĞƐ ŝŶĐĂƐĞƉŽƌƚƐϭ͕ϯĂŶĚϰĂƌĞ
ĐŚŽƐĞŶŝŶƌĞŐŝŽŶ͕ƉŽƌƚƐϱĂŶĚϴŝŶƌĞŐŝŽŶ͘
Table 7-2: ƐĞƚŽĨƐŚŝƉǀŽǇĂŐĞƐ
ϭ ϭ→ ϯ→ ϰ→ ϱ→ ϴ→ ϭ ϳ ϯ→ ϰ→ ϭ→ ϱ→ ϴ→ ϯ
Ϯ ϭ→ ϯ→ ϰ→ ϴ→ ϱ→ ϭ ϴ ϯ→ ϰ→ ϭ→ ϴ→ ϱ→ ϯ
ϯ ϭ→ ϰ→ ϯ→ ϱ→ ϴ→ ϭ ϵ ϰ→ ϯ→ ϭ→ ϱ→ ϴ→ ϰ
ϰ ϭ→ ϰ→ ϯ→ ϴ→ ϱ→ ϭ ϭϬ ϰ→ ϯ→ ϭ→ ϴ→ ϱ→ ϰ
ϱ ϯ→ ϭ→ ϰ→ ϱ→ ϴ→ ϯ ϭϭ ϰ→ ϭ→ ϯ→ ϱ→ ϴ→ ϰ
ϲ ϯ→ ϭ→ ϰ→ ϴ→ ϱ→ ϯ ϭϮ ϰ→ ϭ→ ϯ→ ϴ→ ϱ→ ϰ
^ƚĞƉϯ͗WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐ
&ŽƌĞĂĐŚǀŽǇĂŐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝŶƐƚĞƉϮ͕ ĨŽƵƌĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĐŽƐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚ;dĂďůĞϳ͘ϯͿ͗ƐŚŝƉĐŽƐƚĂƚ
ƐĞĂ ;ϭͿ͕ƉŽƌƚĚƵĞ ;ϯͿĂŶĚKϮĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ;ϭϭͿ͕ĂŶĚƐĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ ;ϴͿ͘KƚŚĞƌĐŽƐƚƐǁŝůůďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ǁŚĞŶůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐĨŽƌĂůůƐŚŝƉŵĞŶƚƐĂƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ͘dŚĞŽƉƚŝŵĂůƐƚĂƚĞŽĨĞĂĐŚǀŽǇĂŐĞ
ŽďǀŝŽƵƐůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ͘ KƵƌ ŐƌĞĞĚǇ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ
ŽƉƚŝŵŝƐĞĂůů ƚŚĞƵŶĚĞĨŝŶĞĚĐŽƐƚƐ͕ďƵƚ ƐŽŵĞŽĨ ƚŚĞŵ͘dŚĞŐƌĞĞĚǇĐŽƐƚŽĨĂ ƐŚŝƉŵĞŶƚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ǁŝƚŚ Ă ƉĂŝƌ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ƚĞƌŵŝŶĂů ŚĂŶĚůŝŶŐ ĐŚĂƌŐĞ ;ϰͿ͕
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ Ăƚ ƐĞĂ ;ϱͿ͕ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ;ϵͿ͕ KϮ ĐŽƐƚ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ;ϭϮͿĂŶĚŚĂŶĚůŝŶŐŽƉĞƌĂƚŝŽŶŝŶƉŽƌƚ;ϭϯͿ͘dŚĞŐƌĞĞĚǇŝĚĞĂŝƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚŐƌĞĞĚǇ
ĐŽƐƚ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ůŽĂĚŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶůŽĂĚŝŶŐ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ŽƚŚĞƌ
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƐŽůǀŝŶŐ Ă ŚƵŐĞ ƉƌŽďůĞŵ ĨŽƌ Ăůů ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ͕ ǁĞ ƚƌǇ ƚŽ ĨŝŶĚ Ă ůŽĐĂů
ŽƉƚŝŵƵŵĨŽƌĞĂĐŚƐŚŝƉŵĞŶƚďǇĐŚŽŽƐŝŶŐƚŚĞůŽĂĚŝŶŐĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚƐǁŝƚŚŵŝŶŝŵƵŵŐƌĞĞĚǇĐŽƐƚ͘
^ŚŝƉ ĐŽƐƚ ;ϮͿ ĂŶĚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ ;ϲͿ ĂŶĚKϮ ĐŽƐƚ ;ϭϭͿ ŝŶƉŽƌƚ ĂƌĞŽƵƚŽĨ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ĐĂŶďĞ
ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐŵŽĚĞůĞƌƌŽƌ͘
Table 7-3: dŽƚĂůĐŽƐƚďƌĞĂŬĚŽǁŶ
 ŽƐƚ ^ƚĂŐĞ ĞĨŝŶĞĚ
ϭ ^ŚŝƉĐŽƐƚ ƚƐĞĂ EŽ
Ϯ  /ŶƉŽƌƚ zĞƐ
ϯ WŽƌƚĐŽƐƚ WŽƌƚĚƵĞ zĞƐ
ϰ  d, EŽ
ϱ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ ƚƐĞĂ EŽ
ϭϰϱ

ϲ  /ŶƉŽƌƚ EŽ
ϳ  /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ EŽ
ϴ  ^ĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ zĞƐ
ϵ /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ  EŽ
ϭϬ KϮĐŽƐƚ;ƐŚŝƉͿ ƚƐĞĂ zĞƐ
ϭϭ  /ŶƉŽƌƚ EŽ
ϭϮ KϮĐŽƐƚ;ĐĂƌŐŽͿ /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ EŽ
ϭϯ  /ŶƉŽƌƚ EŽ
dŚĞŐƌĞĞĚǇĐŽƐƚĨŽƌƚŚĞƐŚŝƉŵĞŶƚĨƌŽŵŝƚŽũǁŝƚŚůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɲĂŶĚƵŶůŽĂĚŝŶŐƉŽƌƚɴ
݃ܿ௜ǡ௝ǡఈǡఉ ൌ ൫݅ܿ௜ǡఈ ൅ ݅ ௝ܿǡఉ൯ כ
ݐ݁ݑ௜ǡ௝
ݒ݋ݕ ൅ ൫݅ܥܱʹ௜ǡఈ ൅ ݅ܥܱ ௝ʹǡఉ ൅ ݄ܥܱʹఈ ൅ ݄ܥܱʹఉ൯ כ
ݐ݁ݑ௜ǡ௝
ݒ݋ݕ ൅
ቆݒ݈ܽݑ ௜݁ǡ௝ݒ݋ݕ כ ݅݊ݒ ൅
ݐ݁ݑ௜ǡ௝





















ŽƵŶƚƌǇ ,ŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ŽƵŶƚƌǇ ,ŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ
ĞůŐŝƵŵ ϭϴϭ EŽƌǁĂǇ ϰϱ
ĞŶŵĂƌŬ ϭϬϬ ^ǁĞĚĞŶ ϭϭϰ
'ĞƌŵĂŶǇ ϭ͕Ϭϭϵ h< ϴϯϱ
&ƌĂŶĐĞ ϲϱϯ dŚĞh^ ϰϲ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ϮϯϮ  

ϳ͘ϯ͘Ϯ ĂŶĚŝĚĂƚĞƉŽƌƚƐ
dǁĞůǀĞ ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĂƐ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐŚŝƉ ǀŽǇĂŐĞ͗ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ŶƚǁĞƌƉ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ >Ğ,ĂǀƌĞΘ&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ ;ƵƌŽƉĞͿ͖EĞǁzŽƌŬ͕ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕,ŽƵƐƚŽŶ͕EŽƌĨŽůŬ͕ ^ĂǀĂŶŶĂŚ





ŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƵƌŽƉĞ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ
dƌƵĐŬĂŶĚƌĂŝů
ŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƵƌŽƉĞ &ĞůŝǆƐƚŽǁĞ &ĞĞĚĞƌ ǀŝĂ ŽŶĞ ŽĨ ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů
ƉŽƌƚƐ
h< ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ
&ĞĞĚĞƌ ǀŝĂ ƚŚĞ ƉŽƌƚ ŽĨ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ
EŽƌǁĂǇ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ͕ ,ĂŵďƵƌŐ͕
ŶƚǁĞƌƉ͕>Ğ,ĂǀƌĞ͕&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ
&ĞĞĚĞƌǀŝĂƚŚĞƉŽƌƚŽĨKƐůŽ

























ĂŝůǇĐĂƉŝƚĂůĐŽƐƚ;h^Ϳ͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹʹǤͺͻ כ ሺݏ݄݅݌ݏ݅ݖ݁ሻ଴Ǥ଻଴
ĂŝůǇŽƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚ;h^Ϳ͗ܿ݋ݏݐ ൌ ʹ͸͹ כ ሺݏ݄݅݌ݏ݅ݖ݁ሻ଴Ǥସ଴






























h Ϭ͘ϭϳϵϮ Ϭ͘ϭϰϬϴ ϰ͗ϭ Ϭ͘ϭϳϰ ϭϬ ϭ͘ϳϰ



































^ŚŝƉƐ ŽƉĞƌĂƚĞ ŽƉƚŝŵĂůůǇ ŝŶ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌŽƵƚĞƐ ĞŵďƌĂĐŝŶŐ ϭϮ ƉŽƌƚƐ ŽĨ ĐĂůů͘ KĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞŵĂŝŶ ĐŽƐƚ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕ ŝŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚƐĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞďŝŐŐĞƐƚƉĂƌƚǁŝƚŚŵŽƌĞƚŚĂŶϯϱйŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů
ĐŽƐƚ͘KϮĐŽƐƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞǁŝƚŚůĞƐƐƚŚĂŶϮ͘ϱй͘/ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐ

























Ϯ͕ϬϬϬ ;ϭͿ Ϯϱ͘ϯϵ ϯ͘ϳϱ ϯϮϳ ϱϮϬ ϲϵϰ ϲϲ ϵϭϳ Ϯ͕ϱϮϯ ϯ͘Ϯй
ϯ͕ϬϬϬ ;ϭͿ Ϯϱ͘ϯϵ ϰ͘ϭϯ ϮϳϬ ϱϬϰ ϳϬϱ ϱϲ ϵϭϳ Ϯ͕ϰϱϭ ϯ͘ϱй
ϰ͕ϬϬϬ ;ϭͿ Ϯϱ͘ϯϵ ϰ͘ϱϭ Ϯϯϳ ϰϵϱ ϳϭϱ ϱϬ ϵϭϳ Ϯ͕ϰϭϰ ϯ͘ϴй
ϱ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϰ͘ϴϴ Ϯϭϱ ϰϵϭ ϳϮϯ ϰϲ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϵϯ ϰ͘Ϭй
ϲ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϱ͘Ϯϲ ϭϵϴ ϰϴϴ ϳϯϯ ϰϯ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϴϭ ϰ͘ϯй
ϳ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϱ͘ϲϯ ϭϴϱ ϰϴϱ ϳϰϰ ϰϬ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϯ ϰ͘ϱй
ϴ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϲ͘Ϭϭ ϭϳϰ ϰϴϰ ϳϱϰ ϯϵ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϬ ϰ͘ϴй
ϵ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϲ͘ϯϵ ϭϲϲ ϰϴϮ ϳϲϱ ϯϳ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϲϵ ϱ͘ϭй
ϭϬ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϲ͘ϳϲ ϭϱϵ ϰϴϭ ϳϳϱ ϯϲ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϬ ϱ͘ϰй
ϭϭ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϳ͘ϭϰ ϭϱϮ ϰϴϬ ϳϴϲ ϯϱ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϮ ϱ͘ϲй
ϭϮ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϳ͘ϱϮ ϭϰϳ ϰϴϬ ϳϵϲ ϯϰ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϳϱ ϱ͘ϵй
ϭϯ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϳ͘ϴϵ ϭϰϮ ϰϳϵ ϴϬϳ ϯϯ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϴϬ ϲ͘Ϯй
ϭϰ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϴ͘Ϯϳ ϭϯϴ ϰϳϴ ϴϭϳ ϯϮ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϴϱ ϲ͘ϰй
ϭϱ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϴ͘ϲϱ ϭϯϱ ϰϳϴ ϴϮϴ ϯϭ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϵϬ ϲ͘ϳй
ϭϲ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϵ͘ϬϮ ϭϯϭ ϰϳϳ ϴϯϴ ϯϭ ϵϭϵ Ϯ͕ϯϵϳ ϳй
ϭϳ͕ϬϬϬ ;ϮͿ Ϯϱ͘ϰϳ ϵ͘ϰϬ ϭϮϴ ϰϳϳ ϴϰϵ ϯϬ ϵϭϵ Ϯ͕ϰϬϯ ϳ͘Ϯй










ůĂƐƚ ŽŶĞƐ ;ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ >Ğ ,ĂǀƌĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ͖ ^ĂǀĂŶŶĂŚ ĂŶĚ ĂůƚŝŵŽƌĞ ŝŶ ƚŚĞ h^Ϳ͘ dŽ ĚĞĐƌĞĂƐĞ
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͕ŝƚŝƐƌĞĂƐŽŶĂďůĞƚŽƵŶůŽĂĚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĂƐƐŽŽŶĂƐƉŽƐƐŝďůĞǁŚĞƌĞĂƐůŽĂĚƚŚĞŵĂƐůĂƚĞĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ͘^ƚƵĚŝĞƐŽĨ>ĂŐŽĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿĂŶĚDĂůĐŚŽǁ;ϮϬϬϭͿŝŶƚŚĞh^ƉŽƌƚƐĂůƐŽŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĂƉŽƌƚ͛Ɛ







^ŚŝƉŵĞŶƚƐ dhƐ ŽǆĞƐ sĂůƵĞ;ΨͿ ^ŚŝƉŵĞŶƚƐ dhƐ ŽǆĞƐ sĂůƵĞ;ΨͿ
ŶƚǁĞƌƉ ϴϰϵ ϭ͕ϰϲϬ ϴϲϵ ϱϳ͕Ϭϲϯ͕Ϭϭϴ ϵϭϵ ϭ͕ϴϱϳ ϭ͕Ϭϲϴ ϭϭϬ͕ϭϳϳ͕ϭϲϯ
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ ϭ͕ϰϱϱ ϭ͕ϮϮϯ ϳϱϱ ϲϱ͕ϭϱϭ͕ϱϱϴ ϭ͕ϰϱϱ ϭ͕ϰϱϳ ϴϭϮ ϲϳ͕Ϯϯϴ͕ϱϭϭ
ƌĞŵĞƌŚĂǀĞŶ ϭϭϬ ϴϴϱ ϱϱϵ ϱϳ͕ϴϳϬ͕ϯϰϯ ϴϴ ϱϲϯ ϯϭϯ ϯϱ͕ϴϰϰ͕ϳϴϯ
,ĂŵďƵƌŐ ϰϮϴ ϴϳϮ ϱϬϰ ϱϬ͕ϳϰϯ͕Ϯϰϵ ϭϯϮ Ϯϴϭ ϭϲϴ ϭϰ͕ϯϱϱ͕Ϭϲϰ
ZŽƚƚĞƌĚĂŵ ϳϭϰ ϭ͕ϲϳϬ ϵϵϲ ϵϳ͕ϭϵϱ͕ϴϭϰ ϭϯϱ ϳϴϯ ϰϰϵ ϯϮ͕ϰϮϮ͕ϭϱϲ
>Ğ,ĂǀƌĞ ϴϬϵ ϭ͕Ϭϴϴ ϲϲϳ ϳϬ͕ϰϮϲ͕ϵϱϰ ϭϴϮ Ϯϳϲ ϭϱϱ ϭϮ͕ϭϬϴ͕ϯϯϬ
EĞǁzŽƌŬ Ϯϴϱ ϲϱϮ ϯϳϰ ϯϭ͕ϰϰϰ͕ϱϬϯ ϭ͕ϰϳϬ Ϯ͕ϵϬϴ ϭ͕ϳϲϲ ϭϲϯ͕ϵϲϭ͕ϵϱϰ
EŽƌĨŽůŬ ϭϱϮ ϳϲ ϰϮ ϭ͕ϰϬϯ͕ϯϵϯ ϱϰϳ ϵϲϮ ϱϲϳ ϱϴ͕ϰϲϮ͕Ϯϲϵ
ŚĂƌůĞƐƚŽŶ ϭϬϯ ϭϮϳ ϲϲ Ϯ͕ϮϯϬ͕ϱϬϱ ϵϵϲ ϭ͕ϲϳϵ ϭ͕ϬϮϮ ϭϬϵ͕ϭϮϬ͕ϭϰϮ
,ŽƵƐƚŽŶ ϲϲϰ ϭ͕Ϯϭϵ ϳϮϱ ϲϬ͕ϰϬϮ͕ϯϰϭ ϴϬϲ ϭ͕Ϭϵϴ ϲϴϳ ϱϬ͕ϰϴϮ͕Ϭϰϭ
^ĂǀĂŶŶĂŚ ϱϯϭ ϭ͕ϰϭϵ ϴϬϬ ϲϰ͕ϰϬϬ͕Ϯϳϭ ϮϮϮ ϮϱϬ ϭϰϭ ϳ͕ϵϱϭ͕Ϯϱϲ
ĂůƚŝŵŽƌĞ ϭ͕ϭϳϲ ϭ͕ϳϮϱ ϵϱϴ ϭϭϮ͕Ϯϲϰ͕ϵϵϰ ϯϮϰ ϯϬϮ ϭϲϱ ϴ͕ϰϳϯ͕Ϯϳϯ
Table 7-9: ƌĞĂŬĚŽǁŶŽĨƚŽƚĂůƵŶŝƚĐŽƐƚ;ϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉͿ
ŽƐƚŝƚĞŵ ^ƵďͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ sĂůƵĞ;ΨƉĞƌdhͿ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ
^ŚŝƉĐŽƐƚ ĂƉŝƚĂůĐŽƐƚĂƚƐĞĂ Ϯϳ͘ϱϭ ϭ͘ϭϲй
 KƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ϮϬ͘ϵ Ϭ͘ϴϴй
 ƵŶŬĞƌĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ϭϬϯ͘ϵϵ ϰ͘ϯϵй
 ĂƉŝƚĂůĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ Ϯϲ͘ϯϳ ϭ͘ϭϭй
 KƉĞƌĂƚŝŶŐĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ ϯϳϭ͘ϵϭ ϭϱ͘ϳϬй
 ƵŶŬĞƌĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ ϲ͘ϵ Ϭ͘Ϯϵй
WŽƌƚĐŽƐƚ WŽƌƚĚƵĞĂŶĚdĞƌŵŝŶĂůŚĂŶĚůŝŶŐĐŚĂƌŐĞ ϱ͘Ϯϰ Ϭ͘ϮϮй
/ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂƚƐĞĂ ϭ͘ϯ Ϭ͘Ϭϱй
 /ŶǀĞŶƚŽƌǇ ĐŽƐƚ ŝŶ ƉŽƌƚ ;ĚƵƌŝŶŐ ƐŚŝƉ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ ϰϴϮ͘ϯϭ ϮϬ͘ϯϲй
 /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ;ĚƵƌŝŶŐĚǁĞůůƚŝŵĞͿ Ϭ͘ϯϯ Ϭ͘Ϭϭй
 /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĚƵƌŝŶŐŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ϭ͘ϭϭ Ϭ͘Ϭϱй
 ^ĂĨĞƚǇƐƚŽĐŬ ϭϬϲ͘ϵϰ ϰ͘ϱϭй
/ŶůĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽƐƚ /ŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ϮϮϲ͘ϳϳ ϵ͘ϱϳй
















 KϮĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ;ďǇƐŚŝƉŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ ϵ͘ϭϳ Ϭ͘ϯϵй
 KϮĐŽƐƚŝŶƉŽƌƚ;ďǇĐĂƌŐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶͿ ϮϮ͘Ϭϯ Ϭ͘ϵϯй
 KϮĐŽƐƚĚƵƌŝŶŐŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ϯϲ͘ϵϭ ϭ͘ϱϲй
ϳ͘ϰ͘Ϯ ŶĂůǇƐŝƐ
^ŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŝŶŶĞƚǁŽƌŬŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵƐ͘/ŶĨĂĐƚ͕









ϭϬ͕ϬϬϬ dh ĂŶĚ ϯϱ͘ϳйǁŝƚŚ ϭϴ͕ϬϬϬ dhͿ͘ KƉƚŝŵĂů ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚůǇ Ă ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƐŚŝƉƉŝŶŐĐŽƐƚĂŶĚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ͘
dŚĞůĂƌŐĞƐƚŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚƐĂƌĞŝŶĐƵƌƌĞĚĚƵƌŝŶŐƚƌĂŶƐŝƚƚŝŵĞĂƚƐĞĂĂŶĚĚǁĞůůƚŝŵĞŝŶƉŽƌƚƐ͘dŚĞĨŽƌŵĞƌ











































ϵ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ͕ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶǁŝƚŚϵ͘ϴĚĂǇƐ ĨŽƌĂŶϭϴ͕ϬϬϬdhƐŚŝƉ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƵŶŝƚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ
ĐŽƐƚŝŶƚŚĞƉŽƌƚƚŝŵĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐĨƌŽŵΨϭϬϳƚŽΨϭϲϱ͘^ĞƌǀŝĐĞĨƌĞƋƵĞŶĐǇŝƐϮĚĂǇƐĨŽƌƚŚĞĨŽƌŵĞƌŽƉƚŝŽŶ





ĐŽƐƚ ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŝƚĞŵ ŝŶ ƚŚĞĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌĐŽƐƚǁŝƚŚƚŚĞƉŽƌƚŝŽŶŽĨŽǀĞƌϯϱй͘dŚĞĐŽƐƚ ŝƐ
ŶĂƚƵƌĂůůǇ ŝŵƉĂĐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƉŽƌƚƐ ŽŶ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͘ dŚĞŵŽƌĞ ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ͕ ƚŚĞ ĐůŽƐĞƌ ƚŚĞ
ƐĞƌǀŝĐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨŝŶĂů ŵĂƌŬĞƚ͘ ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ďĞƚǁĞĞŶ ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ ĂŶĚ ǀŝƐŝƚĞĚ ƉŽƌƚƐ
ĚĞĐůŝŶĞƐ͘Ɛ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ&ŝŐƵƌĞϱ͕ƵŶŝƚ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ŝƐΨϮ͕ϬϴϮŽŶ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞǁŝƚŚϮ










































ĐŽƐƚ ƚŚƌŽƵŐŚ ďƵŶŬĞƌ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ĂŶĚ KϮ ƚĂǆ͘ ĐƚƵĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŵĞƌĞůǇ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ Ă ŵĂƌŐŝŶĂů
ƉŽƌƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚǁŝƚŚ Ϯ͘ϲй ;Ψϲϱ͘ϱϳͿ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ĂϮ͕ϬϬϬ dh ƐŚŝƉ͕ ĂŶĚ ϭ͘Ϯй ;ΨϮϵ͘ϰϮͿ ŽĨ ĂŶ


































dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌƉƌŽƉŽƐĞƐĂŵŽĚĞů ƚŽŽƉƚŝŵŝƐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĨůŽǁƐďĞƚǁĞĞŶƚǁŽƌĞŐŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚĂŶĚ
ĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƐĞƌǀŝĐĞ͘dŚĞŵĂũŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞĨƌŽŵŽƚŚĞƌŵŽĚĞůƐŝƐƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͕
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂŶĚKϮĐŽƐƚ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚ͘dŚĞŵŽĚĞůŶŽƚŽŶůǇƚĂŬĞƐĂĐĐŽƵŶƚ
ŽĨĞǆƉĞŶƐĞŽĨŽƉĞƌĂƚŽƌƐďƵƚĂůƐŽƐŚŝƉƉĞƌƐĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐŽĨƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶƐƚĂŐĞ͕ ŝƚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ
ďŽƚŚŵĂƌŝƚŝŵĞĂŶĚŝŶůĂŶĚůĞŐƐ͘
dŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵƐŝŶŐƚƌĂĚĞĨůŽǁƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞh^ĂŶĚƵƌŽƉĞ͘dŚĞŽƵƚĐŽŵĞƌĞǀĞĂůƐ
ƚŚĂƚ ŝŶůĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ ŝƐƚŚĞŵŽƐƚĞǆƉĞŶƐŝǀĞŽŶĞĂŵŽŶŐƚŚĞƐƵƉƉůǇĐŚĂŝŶĐŽƐƚƐ͘ /ƚ ŝƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ
ŵƵĐŚďǇƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƉŽƌƚƐ͘dŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƌƚĐĂůůƐ͕ƚŚĞĐŚĞĂƉĞƌƚŚĞĐŽƐƚŝƐ͘KĨƚĞŶ
ƚƌĞĂƚĞĚĂƐŚŝĚĚĞŶĐŽƐƚ͕ďƵƚ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƉŽƌƚŝŽŶƚŽƚŚĞƚŽƚĂůĐŽƐƚ͘dŚĞ
ƌĂŝƐĞŽĨ ƚŚŝƐĐŽƐƚ ŝƐĂŵĂũŽƌďĂƌƌŝĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞĚĞƉůŽǇŵĞŶƚŽĨŵĞŐĂǀĞƐƐĞůƐĂƐĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨ ůŽŶŐĞƌ



































ZŽƵƚĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ϭϵϵϱͲϮϬϭϭ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƉ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ůŝŶĞƐ ǁĞƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ŽƵƚ ŬĞǇ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚ͕ƉĞŶĚƵůƵŵĂŶĚƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ
ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƌŽƵƚĞƐŽƉĞƌĂƚĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞĞŶĚͲƚŽͲĞŶĚƉĂƚƚĞƌŶ͘dŚĞƉĞŶĚƵůƵŵǁĂƐŵŽƐƚ
ĚĞƉůŽǇĞĚĂƚ ƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨ ƚŚĞϮϬϬϬƐ͕ďƵƚ ƚŚĞƵƐĞǁĞŶƚĚŽǁŶĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘ dŚĞ ƌŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ
ǁĂƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ůŝŵŝƚĞĚůǇ͕ ŽŶůǇ ǀĞƌŐƌĞĞŶ ĐŽƵůĚ ŽƉĞƌĂƚĞ ŝƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŶ Ă ůŽŶŐ ƉĞƌŝŽĚ͘  ŵĂũŽƌ
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞƚǁŽůĂƚƚĞƌƉĂƚƚĞƌŶƐǁĂƐƚŚĞĐĂƉĂďŝůŝƚǇƚŽƐĞƌǀĞŵƵůƚŝƉůĞƚƌĂĚĞƐŽŶĂƐŝŶŐůĞƌŽƵƚĞ͘KŶ








ƉŽƌƚ ĐĂůůƐ ĂŶĚ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͖ ;ǀŝͿ ĚĞͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƚƌĞŶĚ ŝŶ ĐĂůůŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ





ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐŽĨĐŽƐƚ͕ƚŽƚĂůĐŽƐƚŐƌĞǁĂƚ ůŽǁĞƌ ůĞǀĞů ƚŚĂŶĐĂƉĂĐŝƚǇ͖ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇƵŶŝƚĐŽƐƚ
ďĞĐŽŵĞƐ ƐŵĂůůĞƌ͘ dŽƚĂů ƌĞǀĞŶƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚ ĂĚĚĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ďƵƚǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ƉĂĐĞ͘ Ɛ Ă
ƌĞƐƵůƚ͕ ƵŶŝƚ ƌĞǀĞŶƵĞ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĚĞĐůŝŶĞ ĂƐ ƚŚĞ ĨůĞĞƚ ďĞĐĂŵĞ ďŝŐŐĞƌ͘ dŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞŵŽĚĞůƐ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ
ϭϱϲ

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƐůŽƚ ƵƐĂŐĞ ĂŶĚŵĂƌŬĞƚ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞ ĂƐǁĞůů ĂƐ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨŽŝů
ƉƌŝĐĞŽŶĨŝŶĂŶĐŝĂůƌĞƐƵůƚƐ͘ŶŽƚŝĐĞĂďůĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŝƐƚŽŚŝŐŚůŝŐŚƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ
ƐůŽƚ ƵƚŝůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŶ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ ĨůĞĞƚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ĂŶĚ ďŝŐŐĞƌ ǀĞƐƐĞů ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶϰ͗,ŽǁĚŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĨĂĐƚŽƌƐŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƌŽƵƚĞĚĞƐŝŐŶ͍
ZĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ ϰ ŝŶǀŽůǀĞƐ ǁŝƚŚ ƌŽƵƚĞ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƐŚŝƉ ĐŽƐƚ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ĐŽƐƚ͕ ƚŚĞ
ŵŽĚĞůƚĂŬĞƐĂĐĐŽƵŶƚŽĨ ŝŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌƚƌĂŶƐƉŽƌƚĐŽƐƚ͕ ŝŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽƐƚ͘ /ƚĐĂŶ
ďĞƌĞĂůŝǌĞĚƚŚĂƚƐŚŝƉĐŽƐƚĂŶĚƉŽƌƚĐŽƐƚ ŝƐŽŶůǇĂƉĂƌƚŽĨ ƚŚĞƚŽƚĂůĚŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌĐŽƐƚ͘ /ŶůĂŶĚͬĨĞĞĚĞƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĐŽƐƚ ƉůĂǇƐ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ƉŽƌƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ĐŽƐƚ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ŵƵĐŚ ďǇ ƉŽƌƚ ĐŚŽŝĐĞ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ /ŶǀĞŶƚŽƌǇĐŽƐƚ ŝƐŽĨƚĞŶƚƌĞĂƚĞĚĂƐŚŝĚĚĞŶĐŽƐƚ͕ďƵƚ ŝƚĐĂŶďĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽŵĂƌŝƚŝŵĞĐŽƐƚ
ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ĂƐ ƐŚŝƉ ƐŝǌĞ ŐŽĞƐ ƵƉ͘ dŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞŶĞĐĞƐƐŝƚǇ ƚŽ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ĐŽƐƚƐ ŝŶŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ƌŽƵƚĞƐ͘KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ ĨŝŶĂů
ƌĞƐƵůƚĐĂŶďĞŽŶĞͲƐŝĚĞĚ͘
ϴ͘Ϯ >ŝŵŝƚĂƚŝŽŶĂŶĚĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ





ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ ƐĞƌǀŝĐĞ͘EĞƚǁŽƌŬ ĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ĐĂƌƌŝĞƌƐ ĂƌĞ
ŶŽƚĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘dŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĂƐƚͲtĞƐƚĂŶĚEŽƌƚŚͲ^ŽƵƚŚŽƌ ĨĞĞĚĞƌƌŽƵƚĞƐ ŝƐĂůƐŽŽƵƚŽĨ
ƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨŽƵƌƚŚĞƐŝƐ͘^ƵĐŚŝƐƐƵĞƐĂƌĞƚŽƉŝĐƐŝŶƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉƐ͘
dŚĞ ĚĂƚĂ ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ĨůĞĞƚ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ϭϵϵϳͲϮϬϭϮ ǁŝƚŚ ϮϮϰ
ƐĂŵƉůĞƐ͘ dŚĞ ŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂ ŐƌĞĂƚĞƌŶƵŵďĞƌŽĨŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶďƌŝŶŐĂďŽƵƚďĞƚƚĞƌ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ KŶůǇ ĨŝǀĞ ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂƌĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞůƐ͘ KƚŚĞƌ ŽŶĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŚĂƌƚĞƌ
ĨůĞĞƚ͕ ĂůůŝĂŶĐĞ ƌŽƵƚĞƐ͕ ĞŵƉƚǇ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶŝŶŐ ĂŶĚ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ƚƌĂĚĞƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĂĚĚĞĚ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶŵŽƌĞĐůĞĂƌůǇĨŝŶĂŶĐŝĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƐŚŝƉƉŝŶŐůŝŶĞƐ͘








ǀŝƐŝƚŝŶŐĂƉŽƌƚ͘^ĞƌǀŝŶŐĂ ůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ŝŶĂƐŚŽƌƚƚŝŵĞĐĂŶ ŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ǇĂƌĚ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝƉƚͬĚĞůŝǀĞƌǇ͘ tĞ ĂƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝŶůĂŶĚ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶŵĂǇ ĞŵĞƌŐĞ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ KŶůǇ Ă ĨĞǁ ƉŽƌƚƐ ĂƌĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚĂƐ ĨĞĞĚĞƌƉŽƌƚƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ŵĂŶǇƉŽƌƚƐ ĐĂŶďĞƵƐĞĚ ƚŽ ƚĂŬĞ ƚŚŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬŽĨ































ŶĞƚǁŽƌŬ͗ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵƉůĞǆ ŶĞƚǁŽƌŬ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ /Ŷ ŝĐŚŽƵ͕ <͘ Ğůů͕ D͘'͘, ĂŶĚ







ϭϱ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ ;ϭϵϵϲĂͿ͘ WΘK ŽŶƚĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ EĞĚůůŽǇĚ ƵŶŝĨǇ͘ ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕ KĐƚŽďĞƌ
ϭϵϵϲ͕Ɖϵ͘
ϭϲ͘ ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ ;ϭϵϵϲďͿ͘ <ůŝŶĞͬzĂŶŐŵŝŶŐͬŽƐĐŽ ĚĞĂů ĞŵĞƌŐĞƐ͘ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͕^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕
ϭϵϵϲ͕Ɖϭϱ͘











Ϯϱ͘ ǀĞƌƐĂ͕ Z͘ ŽƚƚĞƌ͕ Z͘͘ ,ĂƌĂůĂŵďŝĚĞƐ͕ ,͘ ĂŶĚ zŽƐŚŝǌĂŬŝ͕ ,͘d͘z͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ ŵŝǆĞĚ ŝŶƚĞŐĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ŵŽĚĞůŽŶƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĂŚƵďƉŽƌƚŝŶƚŚĞĂƐƚŽĂƐƚŽĨ^ŽƵƚŚŵĞƌŝĐĂ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕
ϳ͕ϭͲϭϴ͘




Ϯϴ͘ ĂŝƌĚ͕͘:͘ ;ϮϬϬϮĂͿ͘dŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐƐŽĨƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ͘ /Ŷ'ƌĂŵŵĞŶŽƐ͕;ĞĚͿ͘dŚĞŚĂŶĚďŽŽŬŽĨDĂƌŝƚŝŵĞ
ĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ;ƉƉ͘ϴϯϮͲϴϱϵͿ͘>ŽŶĚŽŶĂŶĚ,ŽŶŐŬŽŶŐ͗>ůŽǇĚŽĨ>ŽŶĚŽŶƉƌĞƐƐ͘
Ϯϵ͘ ĂŝƌĚ͕ ͘:͘ ;ϮϬϬϮďͿ͘ dŚĞ ĐŽŶŽŵŝĐƐ ŽĨ dƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚ ŝŶ EŽƌƚŚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϰ͕ϮϰϵͲϮϴϬ͘
ϯϬ͘ ĂŝƌĚ͕ ͘:͘ ;ϮϬϬϮĐͿ͘ WƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ ƚƌĞŶĚƐ Ăƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ƚŽƉͲϭϬϬ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƉŽƌƚƐ͘ DĂƌŝƚŝŵĞ WŽůŝĐǇ  Θ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕Ϯϵ͗ϯ͕ϮϳϭͲϮϴϰ͘
ϯϭ͘ ĂŝƌĚ͕͘ :͘ ;ϮϬϬϲͿ͘KƉƚŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐŚŝƉŵĞŶƚŚƵď ůŽĐĂƚŝŽŶ ŝŶŶŽƌƚŚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨ
dƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϭϰ;ϯͿ͕ϭϵϱͲϮϭϰ
ϯϮ͘ ĂŝƌĚ͘ ͘:͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ /Ŷ ^ŽŶŐ͕ ͘t͘ ĂŶĚ WĂŶĂǇŝĚĞƐ͕ W͘D ;ĚƐ͘Ϳ͕
DĂƌŝƚŝŵĞ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ ͗ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞ ŐƵŝĚĞ ƚŽ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;ƉƉ͘ ϭϮϱ ʹ ϭϰϰͿ͘
>ŽŶĚŽŶ͗<ŽŐĂŶWĂŐĞ͘












ϰϬ͘ ŽĨĨĞǇ͕ d͘ ͘ ĚŵŽŶĚ͕ ͘ ͘ ,ŝŶǆŵĂŶ͕ ͘ / ĂŶĚ WƵƌƐŐůŽǀĞ ͘ :͘ ;ϭϵϳϵͿ͘ dǁŽ ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ƚŽ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ














ϰϴ͘ ƌŽƵĞƌ͕͘͘ŝƌŬƐĞŶ͕ :͘WŝƐŝŶŐĞƌ͕͘WůƵŵ͘͘͘DĂŶĚsĂĂďĞŶ͕͘ ;ϮϬϭϮͿ͘dŚĞsĞƐƐĞů^ĐŚĞĚƵůĞZĞĐŽǀĞƌǇ


















ϱϴ͘ ĂƌŝŽƵ͕ W͘ ;ϮϬϬϮͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ ůůŝĂŶĐĞƐ ŝŶ >ŝŶĞƌ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͗ Ŷ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ͞KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ^ǇŶĞƌŐŝĞƐ͘͟ /Ŷ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞϭϯͲϭϱEŽǀĞŵďĞƌ͘WĂŶĂŵĂ͕WĂŶĂŵĂ͘





ϲϮ͘ ĂƌŝŽƵ͕ W͘ tŽůĨĨ͘ &͘͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ Ŷ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƵŶŬĞƌ ĚũƵƐƚŵĞŶƚ &ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ &ƌĞŝŐŚƚ ZĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƵƌŽƉĞͬ&ĂƌĂƐƚDĂƌŬĞƚ;ϮϬϬϬʹϮϬϬϰͿ͘DĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐΘ>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ϴ͕ϭϴϳʹϮϬϭ͘



























ϳϯ͘ ŚŽƵ͕͘͘ ;ϮϬϬϴͿ͘DŽĚĞů ĨŽƌ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŽŚŽŽƐĞƚŚĞ^ĞĂƉŽƌƚǁŝƚŚ>ŽǁĞƌdƌĂŶƐƐŚŝƉŵĞŶƚ
ŽƐƚ͘/;/Ϳ:ŽƵƌŶĂůʹDZ͕ϴϴ͕ϯͲϳ͘
ϳϰ͘ ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶ͕ D͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ͕ < ĂŶĚ  ZŽŶĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ͘ ^ŚŝƉ ZŽƵƚŝŶŐ ĂŶĚ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ͗ ^ƚĂƚƵƐ ĂŶĚ
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕ϯϴ;ϭͿ͕ϭͲϭϴ͘
ϳϱ͘ ŚƌŝƐƚŝĂŶƐĞŶ͕ D͘ &ĂŐĞƌŚŽůƚ͕ <͘ EǇŐƌĞĞŶ͕  ĂŶĚ ZŽŶĞŶ͕ ͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͞DĂƌŝƚŝŵĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕͟ /ŶǀŝƚĞĚ








ϳϵ͘ ŚƵĂŶŐ͕ d͘E͘ >ŝŶ͕ ͘d͘ <ƵŶŐ͕ :͘z ĂŶĚ >ŝŶ͕ D͘͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ WůĂŶŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƐŚŝƉƐ͗  ĨƵǌǌǇ
ŐĞŶĞƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ǆƉĞƌƚ^ǇƐƚĞŵƐǁŝƚŚƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕ϯϳ͕ϮϵϰϴʹϮϵϱϲ͘
ϴϬ͘ / Ͳ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ;ϭϵϳϬͲϮϬϭϮͿ͕ ŽŶƚĂŝŶĞƌŝƐĂƚŝŽŶ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů zĞĂƌďŽŽŬƐ͕ /ŶĨŽƌŵĂ͕
>ŽŶĚŽŶ͘





































ϵϵ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ dƌĂĨĨŝĐ ĂŶĚ ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŽŶ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲtŽƌůĚ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ZŽƵƚĞƐ͘ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͗>ŽŶĚŽŶ͘








ϭϬϰ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ ĂƉĂĐŝƚǇ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ Ͳ ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ĐƌŝƐŝƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϱ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϭĚͿ͘hŶŵĂƐŬŝŶŐ ĨƌĞŝŐŚƚ ƌĂƚĞƐ ͗ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƌĂƚĞ ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͕ ĚƌŝǀĞƌƐ ĂŶĚŵĂŶĂŐŝŶŐ ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͘
>ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϲ͘ ƌĞǁƌǇ͘;ϮϬϭϮĐͿ͘tŽƌůĚ^ŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐŵĂƌŬĞƚʹϮϬϭϬͬϮϬϭϭ͘>ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϳ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϮĚͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĞŶƐƵƐ ʹ ^ƵƌǀĞǇ ĂŶĚ &ŽƌĞĐĂƐƚ ŽĨ'ůŽďĂů ŽŶƚĂŝŶĞƌhŶŝƚƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ƌĞǁƌǇ
^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϴ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϮĞͿ͘ ^ŚŝƉ KƉĞƌĂƚŝŶŐ ŽƐƚƐ ĂŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϬϵ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ DƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͗ DĂƌŬĞƚ ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϭϬ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϬϬĂͲϮϬϭϯĂͿ͘ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ŵĂƌŬĞƚ Ͳ  ĂŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ ^ŚŝƉƉŝŶŐ
ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϭϭ͘ ƌĞǁƌǇ͘ ;ϮϬϬϮďͲϮϬϭϯďͿ͘ 'ůŽďĂů ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͗ ĂŶŶƵĂů ƌĞǀŝĞǁ ĂŶĚ ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘ >ŽŶĚŽŶ͗ ƌĞǁƌǇ
^ŚŝƉƉŝŶŐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘
ϭϭϮ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕͘;ϮϬϭϯͿ͘EĞƚǁŽƌŬĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚŵĂƌŝƚŝŵĞĨůŽǁƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨdƌĂŶƐƉŽƌƚ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕ϯϬ͕ϳϳͲϴϴ͘
ϭϭϯ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕͕͘ΘEŽƚƚĞďŽŽŵ͕d͘͘ ;ϮϬϭϮĂͿ͘ĞǀĞůŽƉŝŶŐ>ŝŶĞƌ^ĞƌǀŝĐĞEĞƚǁŽƌŬƐ ŝŶŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƉŝŶŐ͘ /Ŷ͗








ϭϭϳ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕ ͘ >ĞĞ͕ ^͘t Θ EŐ͕ ͘<͘z͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ĞŶƚƌĂůŝƚǇ ĂŶĚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ ŶĞƚǁŽƌŬƐ͗
ƌĞǀŝƐŝƚŝŶŐƚŚĞEŽƌƚŚĞĂƐƚƐŝĂŶƉŽƌƚŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϳ;ϭͿ͕ϭϳͲϯϲ͘
ϭϭϴ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕͘>ĞĞ͕^͘t͘Θ^ŽŶŐ͕:͘D͘;ϮϬϭϭͿ͘EĞƚǁŽƌŬƉŽƐŝƚŝŽŶĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨƐĞĂƉŽƌƚƐ͘
/Ŷ͗ EŽƚƚĞďŽŽŵ d͘͘ ;Ě͘Ϳ͘ƵƌƌĞŶƚ /ƐƐƵĞƐ ŝŶ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕ WŽƌƚƐ͕ ĂŶĚ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ ;ƉƉ͘ ϭϴϵͲϮϬϭͿ͘ ƌƵǆĞůůĞƐ͗
ĐĂĚĞŵŝĐĂŶĚ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐWƵďůŝƐŚĞƌƐ;^WͿ͘
ϭϭϵ͘ ƵĐƌƵĞƚ͕ ͘ >ĞĞ͕ ^͘t͘ ZŽƵƐƐŝŶ͕ ^͘ ;ϮϬϬϵͿ͘ >ŽĐĂů ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕ ŐůŽďĂů ǁĞĂŬŶĞƐƐ͗ Ă ŵĂƌŝƚŝŵĞ ŶĞƚǁŽƌŬ

















ϭϮϵ͘ &ĞƌƌĂƌŝ͕ ͘ ĞŶĂĐĐŚŝŽ͕D͘ ;ϮϬϬϬͿ͘DĂƌŬĞƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚĞƌŵŝŶĂů ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ĂŶĚ ƉŽƌƚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍
WĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƚ/DŽŶĨĞƌĞŶĐĞϭϯƚŚͲϭϱƚŚ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϬ͘
ϭϯϬ͘ &ĞƌƌĂƌŝ͕͘dĞŝ͕͕͘ΘWĂƌŽůĂ͕&͘ ;ϮϬϭϮͿ͘&ĂĐŝŶŐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĐƌŝƐŝƐďǇĐƵƚƚŝŶŐĐŽƐƚƐ͗dŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨƐůŽǁͲ
ͲƐƚĞĂŵŝŶŐŽŶĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬƐ͘/ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ/DĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕dĂŝƉĞŝ͕dĂŝǁĂŶ͘
ϭϯϭ͘ &ĞƌƌĂƌŝ͕͕͘WĂƌŽůĂ͕&͕͘ΘĞŶĂĐĐŚŝŽ͕D͘ ;ϮϬϬϴͿ͘EĞƚǁŽƌŬĞĐŽŶŽŵŝĞƐ ŝŶ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͗ ƚŚĞƌŽůĞŽĨŚŽŵĞ
ŵĂƌŬĞƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϯϱ͗Ϯ͕ϭϮϳͶϭϰϯ͘































ϭϰϵ͘ 'ĞůĂƌĞŚ͕^͘DĂĐƵůĂŶ͕E͘DĂŚĞǇ͕WĂŶĚDŽŶĞŵŝ͕Z͘E͘ ;ϮϬϭϯͿ͘,ƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞŶĞƚǁŽƌŬĚĞƐŝŐŶĂŶĚ ĨůĞĞƚ
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚĨŽƌƐƚƌŝŶŐƉůĂŶŶŝŶŐŽĨůŝŶĞƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ƉƉůŝĞĚDĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůDŽĚĞůůŝŶŐ͕ϯϳ͕ϯϯϬϳʹϯϯϮϭ͘








ϭϱϰ͘ 'ŝĞůĞƐƐĞŶ͕ ,͘'͕ ;ϭϵϵϭͿ͘ WŽƌƚ ^ĞůĞĐƚŝŽŶ ʹ  ZŽƵŶĚ ƚŚĞ tŽƌůĚ ;ZdtͿ ŽŶƚĂŝŶĞƌ >ŝŶĞƌ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘ /Ŷ
^ƚƵĐŚƚĞǇ͕Z͘t;Ě͘Ϳ͘WŽƌƚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚdĞǆƚŽŽŬʹsŽůƵŵĞϯ͗WŽƌƚDĂƌŬĞƚŝŶŐ͘/^>͗ƌĞŵĞŶ͘
ϭϱϱ͘ 'ŝůŵĂŶ͕ ^͘ ;ϭϵϵϵͿ͘ dŚĞ ^ŝǌĞ ĐŽŶŽŵŝĞƐ ĂŶĚ EĞƚǁŽƌŬ ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ ŽĨ >ĂƌŐĞ ŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ϭ͕ƉƉ͘ϯϵͲϱϵ͘




























ϭϳϭ͘ ,ŽĨĨŵĂŶ͕ : ĂŶĚ <ƵŵĂƌ͕ ^͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ 'ůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ ʹ dŚĞ DĂƌŝƚŝŵĞ EĞǆƵƐ͘ /Ŷ 'ƌĂŵŵĞŶŽƐ͕  ;ĞĚͿ͘ dŚĞ
ŚĂŶĚďŽŽŬŽĨDĂƌŝƚŝŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂŶĚƵƐŝŶĞƐƐ;ƉƉϯϱͲϲϯͿ͘>ŽŶĚŽŶ͗>ůŽǇĚƐ͚>ŝƐƚ͘

























ϭϴϱ͘ :ĂƌĂŵŝůůŽ͕ ͘/ ĂŶĚ WĞƌĂŬŝƐ͕ ͘E͘ ;ϭϵϵϭͿ͘ &ůĞĞƚ ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ůŝŶĞƌ ƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ WĂƌƚ Ϯ͘
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐƵůƚƐ͘DĂƌŝƚŝŵĞWŽůŝĐǇΘDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ϭϴ͗ϰ͕ϮϯϱͲϮϲϮ͘
ϭϴϲ͘ :ĞĨĨĞƌŝĞƐ͕,͘ WƌŽďƐƚ͕ :͘K͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ WŽƐƚͲƉĂŶĂŵĂǆ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ /ŶWƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨ,Ƶůů
ĞƐŝŐŶĂŶĚ>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĨŽƌŽŶƚĂŝŶĞƌ^ŚŝƉƐ͕^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘
ϭϴϳ͘ :ĞƉƐĞŶ͕D͘<͘ >ŽĨƐƚĞĚƚ͕͘WůƵŵ͕͘͘D͘WŝƐŝŶŐĞƌ͕ĂŶĚ^ŝŐƵƌĚ͕D͘D͘ ;ϮϬϭϬͿ͘WĂƚŚĂƐĞĚDŽĚĞů ĨŽƌĂ





ϭϵϭ͘ <Ăŝ͕ ^͘ĂŶ͕ z͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ dŚĞƉƌŽƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐŽĨ ƉŽƐƚͲWĂŶĂŵĂǆ ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ƐŝĂŶ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͕EŽǀĞŵďĞƌ͕
ϭϵϵϳ͘










ϭϵϲ͘ </D͕ ͘<͕ ;ϭϵϴϳͿ͕ Ŷ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝŶ >ŝŶĞƌ ^ŚŝƉƉŝŶŐ͗ dŚĞ ZŽƵŶĚͲƚŚĞͲǁŽƌůĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ĂƐ Ă ŐůŽďĂů ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕
ƌĞŵĞŶ͗/^>͘





ϮϬϬ͘ <ŽŶŝŶŐƐ͕ Z ;ϮϬϬϯͿ͘ DĂƌŬĞƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŝŶ ŽŶƚĂŝŶĞƌ ĂƌŐĞ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ďǇ DĞĂŶƐ ŽĨ ,ƵďͲĂŶĚͲƐƉŽŬĞ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ WĂƉĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ DĂƌŝƚŝŵĞ Θ dƌĂŶƐƉŽƌƚ /ŶůĂŶĚ
tĂƚĞƌǁĂǇdƌĂŶƐƉŽƌƚΘDĂƌƚŝŵĞ,ŝƐƚŽƌǇ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ͕^ƉĂŝŶ͘
ϮϬϭ͘ <ƵƌŽĚĂ͕<͘ dĂŬĞďĂǇĂƐŚŝ͕DĂŶĚdƐƵũŝ͕ d͘ ;ϮϬϬϱͿ͘ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŶĞƚǁŽƌŬ ĂŶĂůǇƐŝƐ
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